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Esquema 1.1

Agentes y mercados relevantes para la estabilidad financiera (a)

f
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FUENTE: Banco de Espanfna.

a Los escudos con signo positivo (negativo) sefialan circunstancias de la situacion financiera de cada sector que constituyen fortalezas (vulnerabilidades)
frente a la posible materializacion de riesgos. Las fortalezas (vulnerabilidades) reducen (incrementan) la probabilidad de ocurrencia y/o el impacto de

los riesgos para la estabilidad financiera.

Nivel de endeudamiento histéricamente bajo
Buena evolucion de renta, empleo y riqueza

Carga financiera en torno a los niveles mas elevados de la ultima década,
pero empieza a reducirse con ayuda de los menores tipos de interés

Nivel de endeudamiento histéricamente bajo
Buena evolucion de los beneficios

Carga financiera en torno a los niveles mas elevados de la Ultima década,
pero empieza a reducirse con ayuda de los menores tipos de interés

Nivel de endeudamiento alto
Riesgos al alza sobre el gasto publico (defensa, demografia, etc.)

Indefinicién de los planes de consolidacién fiscal

Coyuntura favorable para la rentabilidad bancaria

Posiciones de liquidez y solvencia bancaria notablemente por encima
de requerimientos

Refuerzo limitado de la solvencia bancaria en el periodo 2022-2024
Mayor dinamismo del crédito al sector privado en Espafia en 2024
Evolucioén favorable de las ratios de crédito dudoso y en vigilancia especial

El sector financiero no bancario continia ganando peso en relacion con el
bancario y sus vulnerabilidades a nivel global (alto apalancamiento y

transformacion de liquidez) pueden amplificar shocks y contribuir a endurecer las

condiciones de financiacion, afectando al sector bancario via interconexiones

Los fondos de inversion abiertos domiciliados en Espafna presentan un menor
apalancamiento que la media europea

Incremento del precio real de la vivienda por la fortaleza de la demanda en
relacién con la oferta. En este contexto, los indicadores de desequilibrios de
precios en el mercado de la vivienda permanecen en niveles moderados

Los criterios de concesién de crédito hipotecario se mantienen estables

Tensiones en el mercado de deuda publica de EEUU y depreciacién del ddlar
tras los cambios en la politica arancelaria

Repunte elevado en abril de la volatilidad en los mercados de renta variable
debido a la incertidumbre sobre el futuro de las politicas econémicas

Las valoraciones de los activos con riesgo permanecen elevadas

Elevada concentracion de la capitalizacion bursatil global en el sector
tecnoldgico
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La situacion financiera de los sectores mas relevantes para la estabilidad del sistema financiero
espanol ha evolucionado de manera favorable desde la publicacién del ultimo Informe de Estabilidad
Financiera (IEF) en otofio de 2024, aunque persisten algunos elementos de vulnerabilidad en un
entorno geopolitico y macrofinanciero global marcado por una elevada incertidumbre.

Hogares y empresas

Los hogares y las empresas no financieras espafolas han fortalecido su situacion financiera
(véanse las secciones 2.1 y 2.2) y ambos sectores mantienen unos niveles de endeudamiento
reducidos en comparativa histérica. Ademas, sus niveles de rentas y de empleo han presentado
una buena evolucion. Por otra parte, la relajacion de la politica monetaria en el area del euro
y la consiguiente bajada de los tipos de interés de referencia han comenzado a reducir la
carga de intereses sobre la renta para ambos sectores, si bien esta ha permanecido en torno
a los niveles mas elevados de la uUltima década.

Sector publico

En contraste, las Administraciones Publicas espafiolas mantienen una situacion financiera mas
vulnerable! (véase seccioén 2.3). La ratio de endeudamiento sobre PIB, que se redujo en 2024
en 3,3 puntos porcentuales (pp), sigue en niveles elevados (101,8 %). El déficit publico se situd
en el 3,2% del PIB en 2024, tres décimas menos que un afo antes. Tal como ha venido
ocurriendo desde 2021, el descenso de la ratio de endeudamiento se debe al aumento nominal
del PIB, que ha superado la presién de un déficit primario positivo, mayores gastos por intereses
y el efecto de gastos extraordinarios, como los vinculados a la catastrofe de la DANA de otofo
de 2024. De acuerdo con las previsiones del Banco de Espania, estos niveles de endeudamiento
y de déficit publico descenderan solo moderadamente en los préximos anos.

El previsible incremento del gasto militar, un reto compartido a nivel europeo, eleva el riesgo
de que el endeudamiento publico espafiol se desvie por encima de las previsiones. A esto
contribuyen también el envejecimiento poblacional y la necesidad de financiacién publica de
parte de las transiciones digital y climatica de la economia espafola.

Este elevado nivel de endeudamiento publico reduce la capacidad de usar la politica fiscal
para absorber potenciales perturbaciones adversas sobre la economia espafola. Asimismo,
implica una mayor sensibilidad del gasto publico a un posible endurecimiento de las
condiciones de financiacién. Una mayor concrecién del Plan Fiscal y Estructural de Medio
Plazo 2025-2028 (PFEMP) del Gobierno de Espafia, que carece actualmente de medidas
especificas para su cumplimiento, contribuiria a contener estos factores de vulnerabilidad.

1 En este Informe se analiza la situacion financiera de hogares y empresas, Administraciones Publicas e intermediarios
financieros, incidiendo en sus principales vulnerabilidades, que son aquellas condiciones econémicas y financieras que
incrementan el impacto o la probabilidad de materializacion de los riesgos para la estabilidad financiera.
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Sector bancario

El sector bancario espafnol continua presentando una evolucién favorable de su situacion
financiera, al tiempo que mantiene estable su capacidad de resistencia frente a riesgos.
Asi, en 2024 aumentd de nuevo su rentabilidad, impulsada por el crecimiento del margen
de intereses y, en menor medida, de las comisiones netas y resultado de operaciones
financieras (véase seccion 3.1). La rentabilidad sobre el patrimonio neto (ROE, por sus
siglas en inglés) alcanzé el 14,1 % tras aumentar 1,7 pp en términos interanuales y 3,7 pp
desde 2021. De forma similar, la rentabilidad sobre activos (ROA, por sus siglas en inglés)
se incrementd en 14 puntos basicos (pb) hasta el 0,93 %. Los resultados del primer trimestre
de 2025 de los bancos cotizados espafoles contindan mostrando avances interanuales de
los beneficios.

Esta mejora en la generacidn de beneficios se ha traducido en un aumento del volumen de los
dividendos y las compras netas de acciones propias, situandose en un 1,1 % de los activos
ponderados por riesgo en 2024, frente al 0,9 % del afio anterior y al 0,4 % de 2021 (véase
seccidn 3.1.1). Como contrapartida, esta mayor distribucion de beneficios limita el crecimiento
del capital disponible para afrontar escenarios econémicos adversos.

A este respecto, la posicion de solvencia de los bancos espafoles se reforz6 moderadamente en
el Ultimo afio, con un crecimiento de 30 pb de la ratio de CET12, hasta el 13,5 %, contando con un
colchén voluntario del 3,6 %2. Por su parte, la ratio de apalancamiento crecié 13 pb hasta el 5,7 %.

La ratio de CET1 de los bancos espafioles es inferior a la del resto de principales sistemas
bancarios europeos, mientras que la ratio de apalancamiento se sitlia en un nivel comparable®.
La diferencia con la banca europea es también mas reducida en términos del colchén
voluntario de la ratio de CET1 (véase seccion 3.1.2).

Los resultados de distintos ejercicios de estrés muestran una capacidad de resistencia
agregada notable frente a escenarios de materializacién de riesgos sistémicos. Esta
resistencia estaria también apoyada en una cierta reduccién del crédito en estos escenarios,
que ayuda a compensar parcialmente el consumo del capital disponible®.

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 ldégica 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.

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. El dato proporcionado considera solo los requerimientos de CET1, para ser comparable con el dato europeo
proporcionado por la Autoridad Bancaria Europea. Teniendo en cuenta los requerimientos de capital de nivel 1 (Tier 1, por su
denominacion en inglés) y de capital total, asi como el de ratio de apalancamiento y el requerimiento minimo de fondos propios y
pasivos elegibles (MREL, por sus siglas en inglés), el capital voluntario de los bancos espafioles en su conjunto se sitda en el 3,0 %.

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 Lareduccion del crédito se observa en los ejercicios de estrés con componente dinamico como el FLESB de 2024 y el llevado
a cabo en el FSAP de Espana de ese mismo afno (véase parrafo 62 de la Nota Tecnica sobre Andlisis de Riesgo Sistéemico).
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El tamafio del activo consolidado de los bancos espafioles crecié en 2024 un 3,3 %, impulsado
por el negocio en el extranjero (véase seccion 3.1.3). En el caso del negocio doméstico, los
bancos espafoles incrementaron en 2024 el crédito a hogares y empresas no financieras
residentes en Espafia (véase seccion 3.1.4) un 1,2% y un 0,4 %, respectivamente. Estos
crecimientos son moderados, pero confirman la reversién de la evoluciéon contractiva del
crédito en Espafa observada entre finales de 2022 y mediados de 2024 y asociada a las
subidas de tipos de interés de referencia iniciadas en 2022.

La calidad crediticia de los préstamos al sector privado en Espafia mejord en 2024. Asi, la
ratio de dudosos® se situo en diciembre de 2024 en el 3,2 % vy la de vigilancia especial’ en
el 6,4 %, 0,2 pp y 1,2 pp menos, respectivamente, que un ano antes (véase de nuevo la
seccion 3.1.4).

En un entorno de reduccién de los tipos de politica monetaria, el coste medio del pasivo
bancario se estabilizé en el 3,1 % en diciembre de 2024 (véase seccion 3.1.5). Por categorias
de pasivo, destaco la estabilizacion de la remuneracion media de los depdsitos de hogares y
empresas. Previsiblemente, el descenso de los tipos de politica monetaria se trasladara a
descensos del coste de pasivo en los proximos trimestres.

En términos de liquidez (véase seccién 3.1.5), los bancos espafoles mantienen una posicion
favorable. Las ratios de cobertura de liquidez (LCR, por sus siglas en inglés) y de financiacion
estable neta (NSFR, por sus siglas en inglés) de las principales entidades espafolas se
situaban en diciembre de 2024 respectivamente en el 167,9 % y el 132,9 %, por encima de las
medias europeas de 163,4 % y 127,1 % y de forma holgada por encima de sus requerimientos
minimos del 100 %. La posicion de liquidez es favorable tanto en las posiciones en euros
como en las del resto de divisas significativas para el negocio de los bancos espafioles.

Sector financiero no bancario

El sector financiero no bancario (SFNB) (véase seccién 3.2) representa una proporcion
creciente del sistema financiero, a nivel global y europeo, y también en Espafa®. Si bien los
bancos retienen un papel dominante en el caso de Espafa, el potencial deterioro de la

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

7 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.

8 El sector financiero no bancario (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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situacion del SFNB a nivel europeo y global afectaria también a la estabilidad del sistema
financiero espafol a través de interconexiones directas (véase seccidon 3.3), de ajustes a la
baja del precio de activos en los que se mantienen posiciones comunes y de un endurecimiento
general de las condiciones financieras en los mercados mayoristas (véase seccion 4.2). En
este sentido, se mantiene lapreocupacion a nivel global por el elevado grado de apalancamiento
y las posiciones de liquidez ajustadas de algunos subsectores del SFNB, en particular los

fondos de inversidn con posicién abierta y los hedge funds®'°.

Mercado inmobiliario

El saldo de crédito destinado a la compra de vivienda crecié en Espafia en 2024 un 0,5 % en
términos interanuales, mientras que el flujo de crédito para nuevas operaciones hipotecarias
sobre vivienda crecié un 34,6 %. No obstante, este flujo de nuevas hipotecas se mantiene en
valores contenidos en relacién con el saldo de crédito al sector privado o el PIB nominal
(véase seccion 4.1).

La expansion del crédito nuevo hipotecario en 2024 se ha producido en un contexto de fuerte
crecimiento de las transacciones y de los precios reales en el mercado de la vivienda. No
obstante, la evolucién favorable de la renta de los hogares y la contencién de los tipos de
interés han mantenido hasta la fecha en niveles moderados las sefiales de desequilibrio al
alza en los precios de la vivienda. Las condiciones en las que se estan otorgando las
operaciones hipotecarias nuevas no muestran de momento sefiales de relajaciéon en los
estandares de concesion de préstamos (véase de nuevo la seccion 4.1).

Mercados financieros

Las politicas monetarias de las principales economias avanzadas han seguido relajandose
desde la publicacion del ultimo IEF en otofo de 2024, con mayor intensidad en el area del
euro que en Estados Unidos. Tras los anuncios en materia de politica arancelaria por parte
de Estados Unidos a principios de abril, y las consiguientes turbulencias financieras, las
expectativas de recortes adicionales de los tipos de interés oficiales se han acentuado en
el area del euro, pero no en Estados Unidos. En este contexto, en los mercados
interbancarios del area del euro, las rentabilidades han prolongado su caida mientras el
volumen de actividad mantenia una evolucidon expansiva, impulsada por la reduccién del
balance del Eurosistema.

9 Los fondos de inversion abierta son redimibles a la vista y los inversores pueden, salvo que se hayan establecido algunas
excepciones, liquidar su participacion en cualquier momento durante su vigencia. Los hedge funds son fondos de inversién
que buscan maximizar su rentabilidad sin restricciones a su estrategia de inversion.

10 A este respecto véase también la seccion 4.2 del Financial Stability Report del BCE de noviembre de 2024 y el capitulo 1
del Global Financial Stability Report del FMI de octubre de 2024.
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Los mercados financieros registraron un episodio de inestabilidad y elevada volatilidad (véase
seccion 4.2) tras los anuncios a principios de abril de mayores aranceles en Estados Unidos.
El episodio tuvo una duracién acotada y los mercados se han ido estabilizando con la
relajacion de las tensiones comerciales. Las valoraciones de los activos financieros con riesgo
se mantienen elevadas desde una perspectiva histérica, especialmente en Estados Unidos.

Ante la escalada de las tensiones comerciales, en los mercados de renta fija, la deuda publica
estadounidense experimentd a principios de abril tensiones de liquidez y repuntes de su
rendimiento a largo plazo, mientras que el Bund aleman actué como activo refugio. En los
mercados de renta fija corporativa, tanto en Europa como en Estados Unidos, se observaron
en abril fuertes aumentos de las primas de riesgo, que posteriormente se han corregido. Los
diferenciales corporativos se situan en niveles algo mas altos que a fecha de cierre del IEF
anterior, pero permanecen por debajo de su mediana histérica en el segmento de alto
rendimiento (y mayor riesgo).

En los mercados de renta variable, los indices bursatiles mundiales respondieron con una
fuerte caida tras los anuncios en materia arancelaria, aunque posteriormente se estabilizaron
y las cotizaciones se han recuperado. Los indices europeos acumulan ganancias en 2025,
impulsados por buenos resultados econdmicos en el sector bancario y las perspectivas de
mayor inversion en defensa. En conjunto, las principales bolsas mundiales presentan
cotizaciones histéricamente elevadas.

En los mercados cambiarios, las tensiones comerciales han provocado una depreciacion del
dolar estadounidense frente al euro. En conjunto, los activos denominados en ddlares no han
desempefiado el papel de activo refugio observado en episodios pasados de turbulencia
financiera. Debido a la posicion central del ddélar estadounidense en las transacciones
internacionales comerciales y financieras, este comportamiento contribuye de forma clave a
elevar la incertidumbre sobre la evolucién macrofinanciera global.

Los mercados financieros de las economias emergentes han mostrado resiliencia al episodio
de turbulencias de abril, con relativa estabilidad tanto en los diferenciales soberanos como en
los tipos de cambio. Estos ultimos han variado mas en Latinoamérica, donde se ha observado
un comportamiento relativamente mas débil de sus divisas frente al ddlar estadounidense.

Riesgos
Frente a un cuadro general de vulnerabilidades financieras contenidas en los sectores

nacionales, excepto en el de las Administraciones Publicas (véase esquema 1.1), se identifican
sin embargo riesgos relevantes para la estabilidad financiera''.

11 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 econémica real.
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En primer lugar, la incertidumbre geopolitica podria materializarse en efectos muy adversos
sobre la actividad y la aversion al riesgo. A este respecto, son especialmente relevantes i) la
incertidumbre sobre las politicas (por ejemplo, comercial, fiscal, regulacién financiera y
ambiental) y el posicionamiento estratégico de Estados Unidos, ii) la posible escalada de
conflictos militares y, en un grado menor, iii) la incertidumbre politica en la Unién Europea.
Estos factores pueden dar lugar a un conjunto heterogéneo de escenarios adversos, siendo
necesario un analisis diferenciado de sus implicaciones (véase seccién 5.1).

Después de las fuertes turbulencias financieras de abril, originadas por los anuncios de
endurecimiento de aranceles en Estados Unidos, las politicas comerciales han oscilado hacia
la negociacion y posiciones de menor confrontacién. En particular, Estados Unidos ha
introducido distintas excepciones y aplazamientos sobre los anuncios iniciales y China
también ha relajado parte de las duras contramedidas adoptadas. No obstante, es dificil
predecir el resultado a medio y largo plazo de estas negociaciones comerciales. De forma
mas general, la incertidumbre sobre la evolucion de las politicas, en particular en Estados
Unidos, sigue siendo elevada a pesar de que los mercados financieros hayan superado de
forma ordenada este episodio de turbulencias.

Pese al contexto de elevada incertidumbre, los inversores han seguido mostrando una baja
aversion al riesgo en el periodo transcurrido desde el ultimo IEF. Las primas de riesgo se
siguen situando en muchos casos en niveles reducidos desde una perspectiva histérica. De
este modo, la posibilidad de que se materialicen correcciones abruptas e intensas de las
valoraciones en los mercados financieros se mantiene como un riesgo elevado para la
estabilidad financiera (véase seccion 5.2).

Masalladelosriesgos geopoliticos, existentambién ciertos factores de riesgo macroeconémico
con implicaciones para la estabilidad financiera. En particular, si la inflacidén persistiera mas
alta en Estados Unidos en relacion con la del area del euro, esto podria trasladarse a mayores
diferencias en la evolucion de sus politicas monetarias (véase seccion 5.3). Este escenario
contribuiria a un tensionamiento de las condiciones financieras globales y a una mayor
incertidumbre sobre la evolucion de los tipos de cambio.

La gestidn de los ciberriesgos aparece como un elemento de importancia creciente (véase
seccion 5.4) para el correcto desarrollo del negocio financiero, cuestion que cobra mayor
importancia en el contexto de tensiones geopoliticas. Aunque los ciberincidentes pueden
generar disrupciones operativas relevantes, su capacidad para causar una crisis de liquidez
sistémica seria mas limitada, gracias en parte a las herramientas de gestion de esta clase de
escenarios con las que cuentan tanto las entidades bancarias como los organismos
supervisores. No obstante, existe incertidumbre sobre las nuevas formas de ciberataque que
pueden surgir y es necesario mantener una actitud vigilante.
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Politica macroprudencial

La posicion de la politica macroprudencial del Banco de Espafa (véase capitulo 6) esta
orientada a reforzar los recursos de capital liberables del sector bancario, para sostener mejor
la provision de crédito a la economia espafola si su situacion ciclica evolucionara
desfavorablemente.

Con un nivel actual intermedio de riesgo sistémico ciclico en Espana, el Banco de Espafia
activo el colchdén de capital anticiclico (CCA) sobre exposiciones ubicadas en Espafna en el
0,5% en el cuarto trimestre de 2024 (requerido de forma efectiva en el mismo trimestre de
2025). De forma previsible, si este riesgo se mantiene en un nivel intermedio, el requerimiento
de CCA del Banco de Espafna se elevara al 1% en ultimo trimestre de 2025 (requerido de
forma efectiva de nuevo cuatro trimestres después).

En este momento, no se ha estimado necesaria la activacién o modificaciéon de otras medidas
macroprudenciales. En todo caso, el Banco de Espafia mantiene un seguimiento estrecho del
entorno macrofinanciero y de los riesgos sistémicos que pueden comprometer la estabilidad
financiera, incluyendo la evolucion de los estandares de concesion de financiacion a hogares
y empresas no financieras. En este sentido, el Banco de Espafa esta avanzando en el
desarrollo de su marco analitico para guiar su politica sobre limites en las condiciones de
crédito, sobre cuya activacion tiene potestad, en caso necesario, como autoridad
macroprudencial para el sector bancario.

La fecha de cierre de datos de este Informe es el 12 de mayo de 2025.
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SITUACION FINANCIERA DE LOS HOGARES, LAS EMPRESAS NO
FINANCIERAS Y LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS






Esquema 2.1
Situacion financiera de los hogares, las empresas no financieras y las Administraciones Publicas (a)

Nivel de endeudamiento histéricamente bajo

f

HOGARES

Buena evolucién de la renta, el empleo y la riqueza

Carga financiera en torno a los niveles mas elevados de la uUltima década,
pero empieza a reducirse con ayuda de los menores tipos de interés

Nivel de endeudamiento histéricamente bajo

aal

EMPRESAS

Buena evolucion de los beneficios

Carga financiera en torno a los niveles mas elevados de la Ultima década,
pero empieza a reducirse con ayuda de los menores tipos de interés

Nivel de endeudamiento alto

11

SECTOR PUBLICO

Riesgos al alza sobre el gasto publico (defensa, demografia, etc.)

QEQ @ 99 Q99

Indefinicién de los planes de consolidacion fiscal

FUENTE: Banco de Espana.

a Los escudos con signo positivo (negativo) sefialan circunstancias de la situacion financiera de cada sector que constituyen fortalezas (vulnerabilidades)
frente a la posible materializacion de riesgos. Las fortalezas (vulnerabilidades) reducen (incrementan) la probabilidad de ocurrencia y/o el impacto de
los riesgos para la estabilidad financiera.

2.1 Los hogares

El ahorro de los hogares se mantuvo en niveles elevados en la segunda mitad de 2024,
impulsado por el dinamismo de la renta. Los salarios, que son el componente con mayor
peso dentro de la renta de las familias, se vieron impulsados en el segundo semestre del afio
pasado por el avance del empleo y de la remuneracion por asalariado. Asi, el crecimiento
interanual medio de la renta total del sector hogares en ese periodo fue del 7,6 %'. En términos
reales y por hogar, la renta crecio un 3,2% interanual en el segundo semestre de 2024,
situandose un 3,5% por encima del nivel registrado en el afio 2019, previo a la pandemia

1 Se usa la renta bruta disponible (RBD) de la Contabilidad Nacional que incluye la remuneracién de asalariados, el excedente
bruto de explotacion (recoge los beneficios de los hogares como empresarios), la renta mixta bruta (generada por los empleados
auténomos), las rentas de la propiedad (como los pagos netos por intereses o dividendos recibidos) y los impuestos netos
pagados (que se detraen).
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Grafico 2.1
Descenso en la ratio de endeudamiento y en la carga por intereses de la deuda de los hogares

2.1.a Endeudamiento y pagos por intereses de los hogares como porcentaje de la RBD (a)
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FUENTES: BCE, Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa. Ultima observacion: cuarto trimestre de 2024.

a Datos ajustados de estacionalidad.
b Los pagos por intereses son flujos trimestrales de caja (no estan ajustados por los servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente) y, por
concordancia, la ratio se calcula sobre la RBD trimestral.

(véase grafico A2.2.1.1 en el anejo 2)2. El dinamismo de las rentas permitié que, a pesar de la
fortaleza del consumo privado, el ahorro de las familias se mantuviera en niveles elevados
desde una perspectiva histérica, situandose en el 13,8 % de la renta en la segunda mitad de
2024 (véase grafico A2.2.1.2 en el anegjo 2).

El endeudamiento de los hogares continué descendiendo. La ratio de deuda sobre renta
se situd en el 67,9 % a finales de 2024, nivel no visto desde el afio 2000 y 15 pp por debajo de
la del area del euro, donde se situé en el 83 % de la renta (véase grafico 2.1)°.

La riqueza real de los hogares crecié un 5,1 % interanual en el segundo semestre de
2024, lo que representa un avance notable“. Este incremento reflejé, fundamentalmente,
la revalorizacion de los activos inmobiliarios y financieros, en un contexto de ligera
recuperacion de las inversiones netas en términos reales de las familias (véase grafico A2.2.1.3
en el anejo 2).

Los pagos por intereses de la deuda comenzaron a reducirse ligeramente a finales de
2024, tras haberse duplicado durante el ciclo de endurecimiento de la politica monetaria.
Esta disminucion, y el crecimiento de los ingresos nominales permitieron que la carga por
intereses disminuyera ligeramente hasta situarse en el 2,6 % de la renta de los hogares en el
cuarto trimestre de 2024. Este nivel es muy similar al de la media del area del euro (2,4 %) y se
encuentra por debajo del promedio histérico (3,5 %), pero permanece por encima del nivel

2 La renta real se calcula ajustando los valores nominales por el deflactor del consumo privado. En diciembre de 2024, el
numero de hogares registré un crecimiento interanual del 0,9 %.

3 El saldo de deuda viva de los hogares se ajusta por estacionalidad.

4 |La métrica de riqueza utilizada es bruta (valor de todos los activos sin deducir los pasivos) y deflactada con el deflactor del
CoNnsumo.
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Grafico 2.2
Se estima que la reduccion de la presion financiera de los hogares en 2024 fue generalizada por nivel de renta,
aunque mas intensa para las rentas mas bajas

2.2.a Hogares endeudados con carga financiera superior al 40 % de su renta, por quintil de renta (a)
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2.2.b Hogares endeudados con gasto esencial superior al 70 % de su renta, por quintil de renta (c)
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FUENTES: Banco de Espafia. Ultimo dato observado: 2022.

a La carga financiera es la ratio de los pagos por deuda (incluyendo intereses y amortizacion) sobre la renta bruta del hogar.

b Estimado a partir de la Encuesta Financiera de las Familias 2022 bajo el supuesto de que la variacion del euribor a un afio (media del afio) entre 2022 y 2024, de
219 pb, se traslada completamente al coste de las deudas a tipo de interés variable y que el nivel de deuda se mantiene constante e igual al de 2022. Se asume
un aumento de la renta en linea con el de la Contabilidad Nacional, con una distribucion por quintil de renta segun la Encuesta de Presupuestos Familiares.

¢ Los gastos esenciales incluyen los destinados al servicio de la deuda, alimentacion, suministros de la vivienda y alquiler de la vivienda principal.

d Se afiade el impacto de la inflacién actualizando con el indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC) los distintos componentes del gasto esencial.

registrado en 2021, previo al ciclo de endurecimiento monetario, cuando se situd en niveles
minimos del 1,6 % (véase grafico 2.1).

Se estima que la proporcion de hogares endeudados que dedicé una fraccion elevada de
su renta al pago por intereses y a otros gastos esenciales descendié en 2024 en
comparacién con 2022, aiio de los datos mas recientes disponibles®. El porcentaje estimado
de hogares endeudados que tienen una carga financiera elevada —superior al 40 % de la renta—

5 Estimacion a partir de la dltima Encuesta Financiera de las Familias 2022 (base de datos bienal) y los supuestos descritos en
la nota b del grafico 2.2. Los gastos esenciales incluyen los destinados al servicio de la deuda, alimentacion, suministros de la
vivienda y alquiler de la vivienda principal.
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se ha reducido 1 pp desde 2022, hasta situarse en el 7,4 % en 2024, mas de 3 pp por debajo de
la media de 2014-2022. La reduccion es mayor entre los hogares con menores ingresos (3,1 pp),
que alcanzaron un porcentaje del 25,4 %, mas de 10 pp inferior a su media de 2014-2022 (véase
grafico 2.2.a). Por su parte, el porcentaje estimado de hogares endeudados que destinan mas
del 70 % de su renta a gastos esenciales ha disminuido con respecto a 2022 en 1,8 pp, situandose
en el 17,3 % en 2024 (véase grafico 2.2.b). A ello habrian contribuido el incremento de la renta de
los hogares, la moderacion de la inflacion de los alimentos y el descenso del precio de los
suministros (en concreto la partida de electricidad, gas y otros combustibles).

Se espera que la reduccion de la carga por intereses prosiga en 2025. La informacién
procedente de los balances bancarios, indica una reduccion de 11 pb en el coste medio de la
deuda viva de los hogares entre diciembre de 2024 y febrero de este afio, hasta situarse en el
4,2 %. Dada la evolucion y las expectativas de los tipos de interés del mercado interbancario,
se estima que, entre abril y diciembre de 2025, un 25,7 % del saldo de hipotecas a tipo
variable vera reducido su coste entre 50 pb y 100 pb, y un 39,6 % experimentara rebajas de
mas de 100 pb®. No obstante, la proporcion de préstamos hipotecarios a tipo variable sobre
el saldo hipotecario vivo con vencimiento superior a un afio ha descendido (del 72 % en 2021
al 59 % en marzo de 2025), y se espera que esta tendencia continle debido al predominio del
tipo fijo en las nuevas operaciones, lo que reduce la sensibilidad agregada de la carga
financiera de los hogares a futuras variaciones de tipos.

2.2 Las empresas no financieras

El resultado econémico bruto (REB) de las empresas mostré un comportamiento
favorable en la segunda mitad de 2024, aunque con cierta heterogeneidad por sectores’.
Asi, el REB de las empresas no financieras crecio un 6,2 % interanual en el segundo semestre
de 2024, en términos nominales, frente al 9,1 % en el semestre anterior®. Los incrementos mas
intensos se registraron en las ramas de construccién y actividades inmobiliarias, comercio,
hosteleria y restauracién, y en el de resto de servicios (donde el sector de transporte y
almacenamiento fue el que mostré un mayor dinamismo). En el sector de las manufacturas,
en cambio, los beneficios se redujeron (véase grafico A2.2.2.1 en el anejo 2).

De cara al futuro, las perspectivas de los empresarios se mostraban favorables en el
primer trimestre del ano, aunque sujetas a una incertidumbre elevada. En la ultima

6 Estimacion realizada con informacion de la Central de Informacion de Riesgos de Banco de Espafia (CIRBE) de marzo de
2025 vy los valores medios de abril para la curva de tipos de tipos de interés futuros. Para mas detalles de la metodologia,
véase el recuadro 1, “La transmision de la politica monetaria al pago por intereses de la deuda bancaria de los hogares y las
empresas”, del Informe de la situacion financiera de los hogares y las empresas del segundo semestre de 2023.

7 EIREB [similar al concepto excedente bruto de explotacion (EBE), utilizado en Contabilidad Nacional] es el beneficio obtenido
en la actividad empresarial ordinaria una vez satisfechos los pagos a proveedores y otros gastos de explotacion y remunerado
el factor trabajo. Si es positivo, se puede destinar al pago de impuestos, a la inversidn o a remunerar a los accionistas y
acreedores financieros.

8 Informacion combinada de la Agencia Tributaria (AEAT) y la Central de Balances Trimestral (CBT).
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Grafico 2.3

La ratio de endeudamiento en términos del excedente bruto de explotacion de las empresas espainolas se estabilizé
a finales de 2024, y la ratio de pagos por intereses sobre esta métrica de beneficio comenzé a disminuir

2.3.a Ratio de endeudamiento y carga financiera por intereses de las empresas como porcentaje del excedente bruto
de explotacion (a)

600
550
500
450
400
350
300
250

% EBE % EBE

B Espafa

B Area del euro

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 |00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

Ratio de endeudamiento Pagos trimestrales por intereses (Escala dcha.)

(b)

FUENTES: BCE, Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia. Ultima observacion: cuarto trimestre de 2024.

a Datos ajustados de estacionalidad.
b Los pagos por intereses son flujos trimestrales de caja (no estan ajustados por los servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente) y, por
concordancia, la ratio se calcula sobre el EBE trimestral.

Encuesta sobre la Actividad Empresarial del Banco de Espafia (EBAE), las empresas percibian
una situacion de estabilidad en la facturacion durante el primer trimestre de 2025; y las
perspectivas para el segundo trimestre eran positivas®. No obstante, la EBAE reflejaba la
preocupacion de los empresarios por la incertidumbre sobre las politicas econdmicas, por
la disponibilidad de mano de obra y por los costes energéticos, mientras el porcentaje de
compainias afectadas por factores relacionados con el aumento de los gastos financieros
continué descendiendo. Esta encuesta fue realizada antes de la escalada de las tensiones
comerciales y de la incertidumbre de principios de abril, por lo que no refleja el posible
deterioro de las perspectivas asociado a estos desarrollos recientes.

Aunque el saldo de deuda de las empresas crecio en 2024, su proporcion en relacion
con los beneficios se mantuvo estable y en niveles reducidos. La ratio de endeudamiento
respecto al excedente bruto de explotacion (EBE) permanecié practicamente sin cambios
durante el segundo semestre de 2024, situandose en el 332 % (véase gréafico 2.3)'. Este nivel
es muy similar al del area del euro (323 %) y, en perspectiva histérica para Espafa, se situa por
debajo de la media desde 2000 (428 %). En términos de PIB, el endeudamiento de las empresas
espafolas se situd en el 63,5 % a finales de 2024, nivel inferior al del area del euro (67,5 %).

9 Véase Fernandez Cerezo, Alejandro y Mario Izquierdo. (2025). “Encuesta a las empresas espanolas sobre la evolucion de su

actividad: primer trimestre de 2025”. Boletin Econdmico - Banco de Espana, 2025/T1.

10 En la Contabilidad Nacional, el EBE (concepto similar al REB) es una medida de beneficios empresariales que se define
como el valor afadido (diferencia entre el valor de los bienes y servicios producidos y consumidos) a coste de los factores,
menos los costes de personal. Constituye el saldo disponible para las empresas para recompensar a sus accionistas y
acreedores financieros, pagar los impuestos y, eventualmente, financiar toda su inversion o parte de ella. El EBE es utilizado
para construir las ratios de esta seccion debido a su mayor profundidad histdrica.
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Gréfico 2.4

El peso de las empresas con alto endeudamiento se redujo en 2024, y el de aquellas con presion financiera elevada

se mantuvo estable

2.4 a Porcentaje de empresas con niveles elevados de endeudamiento y presion financiera segun la Central de Balances
Trimestral (a)

Bl Empresas con endeudamiento
elevado (b)

Bl Empresas con presion
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FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacién: cuarto trimestre de 2024.

a Medias de cuatro trimestres. Se excluyen las sociedades financieras de cartera (holdings).
b Empresas cuya ratio de deuda financiera neta sobre el resultado bruto de explotacién mas los ingresos financieros es mayor de 10 o tienen deuda financiera
neta positiva y resultados nulos o negativos. La deuda financiera neta recoge los recursos ajenos con coste menos el efectivo y otros activos liquidos

equivalentes.

¢ Empresas cuyos resultados (resultado bruto de explotacion mas ingresos financieros) no cubren los gastos financieros.
d Para 2023y 2024 se utiliza una muestra comun de empresas para evitar que la muestra mas reducida disponible para 2024 induzca variaciones espurias en

el indice.

La ratio de pagos por intereses sobre el EBE del sector empresarial empezé a disminuir
en el segundo semestre de 2024. Los pagos por intereses se redujeron y su proporciéon

sobre el EBE descendio al 14,8 % en el ultimo trimestre de 2024, después de alcanzar el
maximo de la ultima década (16,5 %) en junio de 2024 (véase gréafico 2.3)"". La carga por
intereses permanecio algo por debajo de la del area del euro (17,4 %) y esta préxima a la

media histérica desde 2000 (16,4 %), pero permanece por encima del nivel en 2021, previo al
ciclo de endurecimiento monetario, cuando se situaba cerca del 6 %.

De acuerdo con la CBT, el peso de las empresas con alto endeudamiento se redujo y
el de aquellas con presion financiera elevada se mantuvo estable en 2024. El 17,4 % de

las empresas de la muestra de la CBT tenia un nivel de endeudamiento alto, porcentaje

inferior al de 2023 y por debajo de 21,8 %, valor de la media histérica desde 2007 (véase
gréafico 2.4)'2. Por su parte, el 14,5% de las empresas soportaron una presion financiera
elevada —con beneficios que no cubrian el pago por intereses—, registro muy similar al de

2023 y también por debajo de la media histérica (16,4 %).

11
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Dado el predominio de los préstamos con vencimiento en el corto plazo o a tipo de interés variable en la deuda bancaria
de las empresas (el 76% a finales de 2024), las variaciones de tipos de interés se trasladan de forma relativamente rapida
a los pagos por intereses.

Empresas cuya ratio de deuda financiera neta sobre el resultado econémico bruto mas los ingresos financieros es mayor
que 10 o tienen deuda financiera neta positiva y resultados nulos o negativos. La deuda financiera neta recoge los recursos
ajenos con coste menos el efectivo y otros activos liquidos equivalentes.
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2.3 Las Administraciones Publicas

El endeudamiento y el déficit publico en términos de PIB se mantienen elevados, a
pesar de sus descensos en los afnos recientes. En 2024 la ratio de endeudamiento de las
Administraciones Publicas (AAPP) espafiolas se redujo nuevamente, hasta el 101,8 % del PIB.
El descenso en este ultimo afio (3,3pp), asi como el acumulado desde 2020 (17,5pp), se
sustentd en el comportamiento fuertemente expansivo de la actividad econémica en términos
nominales (véase grafico 2.5.a). A pesar de ello, el endeudamiento publico continué siendo
elevado en términos histdricos y 4,1 pp superior al existente antes de la crisis sanitaria del
Covid-19. En una comparativa internacional, la deuda publica en Espafia se sitia también en
niveles altos (véase grafico 2.5.b). En 2024, el déficit publico se redujo en tres décimas, hasta
el 3,2 % del PIB, un valor todavia elevado. Esta cifra de déficit incluye una contribucién de los
gastos asociados a la DANA de otofio de 2024 de 0,4 pp'>.

El Plan Fiscal y Estructural de Medio Plazo 2025-2028 (PFEMP) presentado por el
Gobierno de Espaia y aprobado por el Consejo de la UE en enero carece de medidas
concretas para su cumplimiento. Segun el Informe de Progreso presentado por el Gobierno
el pasado mes de abril, el gasto primario neto financiado nacionalmente' crecié un 4,1 % en
2024, lo que se situa por encima del limite del 2,6 % recomendado inicialmente por las
autoridades europeas a Espafa en 2023, pero por debajo del 5,3 % incorporado en el PFEMP.
Segun el Gobierno, con las medidas ya aprobadas, en 2025 volveria a crecer un 4,1 %, por
encima del limite establecido en el PFEMP (3,7 %), pero sin llegar a superar el margen de
flexibilidad que permiten las nuevas reglas fiscales. No obstante, ni el PFEMP ni el Informe
de Progreso que lo acompana incorporan informacién sobre la evolucidén prevista de los
componentes de los ingresos y gastos publicos mas alla de 2025, lo que reduce su utilidad
como instrumento de planificacion fiscal a medio plazo, un aspecto que también ha destacado
la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF) en su valoracion del Plan™.
Asimismo, el Informe de Progreso no facilita suficiente informacién sobre las reformas
estructurales implementadas.

En ausencia de nuevas medidas, el Banco de Espaina prevé que la ratio de déficit
publico sobre el PIB continuara reduciéndose moderadamente en los préximos anos.
Las proyecciones del Banco de Espafia del pasado mes de marzo, elaboradas antes de la
publicacion de los datos fiscales de 2024, anticipaban un déficit del 3,4 % del PIB en 2024,
dos décimas mas de lo finalmente observado'®. De acuerdo con dichas previsiones, el déficit

13 El acronimo DANA se refiere a Depresion Aislada en Niveles Altos, un fendmeno meteoroldgico por el que el encuentro de
masas de aire de distinta temperatura origina precipitaciones intensas que, a su vez, propician inundaciones y riadas.

14 El gasto primario neto excluye los pagos por intereses, los gastos extraordinarios, los financiados (total o parcialmente)
por la UE, asi como el componente ciclico de los gastos por desempleo. Adicionalmente, de la medida resultante se
restan los ingresos por nuevas medidas discrecionales de ingresos. Puede encontrarse una explicacion de las nuevas
reglas fiscales europeas y del indicador operativo del gasto en Lopez Vicente, Fernando, y Maria de los Llanos Matea
Rosa. (2024). “El Semestre Europeo 2024 y el Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia”. Boletin Econdmico - Banco
de Espana, 2024/T4, 01.

15 Veéase Informe de seguimiento del Plan Fiscal y Estructural de Medio Plazo 2025-2028.

16 Estas proyecciones se basan en un escenario inercial que no incluye nuevas medidas no aprobadas.
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Gréfico 2.5
La situacion de las finanzas publicas en Espaiia continua siendo una fuente de vulnerabilidad

2.5.a Determinantes de la variacion anual de la ratio de endeudamiento publico en Espafia
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2.5.c Situacion patrimonial de las Administraciones Publicas (c)
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FUENTES: Eurostat, FMI, Intervencion General de la Administracion del Estado y Banco de Espana. Ultima observacion: 2024 (paneles a y c). En el panel ¢, en
2024 se presenta dato (linea) y estimacion previamente disponible (circulo).

a Excluidos los pagos por intereses de la deuda.

b Variacion de la deuda que no se debe a las necesidades de financiacion derivadas del déficit publico, sino a otros factores como la adquisicién de activos
financieros, ajustes de valoracion o reclasificaciones, entre otros.

¢ Los circulos corresponden a las previsiones del Banco de Espafa publicadas el pasado 11 de marzo.
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se reduciria hasta el 2,8 % en 2025 y el 2,6 % en el bienio 2026-2027 (véase grafico 2.5.c).
La mayor parte de la reduccidn prevista (cerca de 0,7 pp) entre 2024 y 2027 se explica por la
desaparicion definitiva de las medidas temporales de apoyo ante la crisis energética y de los
gastos extraordinarios registrados en 2024 por sentencias y como consecuencia de las riadas
e inundaciones en Valéncia.

De acuerdo con las previsiones del Banco de Espana, la ratio de endeudamiento
publico se reduciria también levemente en el periodo 2025-2027, aunque existen riesgos
al alza relevantes sobre su evolucidon, que serian mas intensos mas alla de este
horizonte. La prevision de déficits primarios muy reducidos y el mantenimiento de un coste
medio de la deuda inferior al crecimiento del PIB nominal continuarian favoreciendo un
descenso de la ratio de endeudamiento hasta 2027 (véase gréafico 2.5.a)"". Sin embargo, las
presiones sobre el gasto publico asociadas al proceso de envejecimiento de la poblacion, a
las nuevas necesidades de gasto en defensa y para las transiciones digital y climatica,
constituyen un importante elemento de riesgo de aumento de las ratios de endeudamiento. Si
bien algunos de estos riesgos —como los asociados al envejecimiento— serian mucho mas
relevantes mas alla del horizonte del ejercicio de prevision del Banco de Espafa, otros —
como las necesidades de inversidon en defensa— podrian tener impactos mucho mas
inmediatos.

En ausencia de episodios de tension en los mercados de deuda soberana, la carga por
intereses aumentaria marginalmente en los proximos anos. Las rebajas de tipos de
interés oficiales y el mantenimiento de un diferencial soberano reducido (véase seccién 4.2)
permitieron una reduccion del coste efectivo de emisidn del Tesoro espafol en 2024, que fue
del 3,2 %, frente al 3,4 % en 2023 (véase grafico A.2.2.3.1 en el anejo 2). En el primer trimestre
de 2025, este coste siguid reduciéndose hasta el 2,9 %. Con todo, teniendo en cuenta el
repunte de los tipos de interés de la deuda publica en el area del euro a principios de marzo,
se prevé que el coste medio de la deuda viva, tras haberse elevado desde el minimo del 1,9 %
en 2019 hasta un 2,4 % en 2024, aumente adicionalmente, hasta situarse en el 2,6 % en 20278,
La carga por intereses en porcentaje del PIB se elevaria igualmente del 2,4 % en el ultimo afo
al 2,6 % en 2027.

En un contexto de deuda elevada, un comportamiento mas desfavorable de los tipos
de interés de emision tendria un impacto apreciable sobre las cuentas publicas. Asi,
por ejemplo, en el escenario en que los tipos de interés a corto y largo plazo fueran 1 pp
superiores a lo previsto en 2025-2027, esto supondria una mayor carga financiera de la deuda
en 2027 de 0,4 pp del PIB.

El elevado nivel de endeudamiento publico espaiol contribuye a un crecimiento mas
fragil e implica mayor sensibilidad a los cambios en las condiciones de financiacion

17 En 2025y 2026 esto se veria parcialmente compensado por el aumento de los ajustes déficit-deuda relacionados con los
préstamos del Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia (PRTR).
18 Estimacion realizada con datos de los mercados financieros a fecha 10 de abril de 2025.
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por el viraje de las politicas econdmicas globales. El gasto publico ha tenido una
contribucion destacada al crecimiento del PIB en Espafia en el periodo reciente. Asi, el
cumplimiento de las reglas fiscales a las que estan sometidos los Estados miembros de la
Union Europea puede suponer cierto freno al crecimiento en los proximos anos. No obstante,
también constituiria un resorte para reforzar la sostenibilidad de las cuentas publicas y mejorar
la confianza de los inversores. Esto es importante en un entorno en el que las condiciones de
financiacion pueden endurecerse y forzar ajustes mas abruptos del gasto publico por distintas
causas, como el repunte de las primas de riesgo o la evolucién de las politicas monetaria y
fiscal a nivel global (véase capitulo 5).
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SITUACION FINANCIERA DE LOS BANCOS
Y DEL SECTOR FINANCIERO NO BANCARIO






Esquema 3.1
Situacion financiera de los bancos y del sector financiero no bancario (a)

Coyuntura favorable para la rentabilidad bancaria

Posiciones de liquidez y solvencia bancaria notablemente

SECTOR BANCARIO por encima de requerimientos

Refuerzo limitado de la solvencia bancaria en el periodo 2022-2024

Mayor dinamismo del crédito al sector privado en Espafia en 2024

Evolucioén favorable de las ratios de crédito dudoso y en vigilancia
especial

QIQQQQ

El sector financiero no bancario contindia ganando peso en relaciéon con
el bancario y sus vulnerabilidades a nivel global (alto apalancamiento y
transformacion de liquidez) pueden amplificar shocks y contribuir a
endurecer las condiciones de financiacion, afectando al sector bancario

SECTOR
FINANCIERO
NO BANCARIO via interconexiones

)

Los fondos de inversién abiertos domiciliados en Espaifia presentan un
menor apalancamiento que la media europea

9

FUENTE: Banco de Espana.

a Los escudos con signo positivo (negativo) sefialan circunstancias de la situacion financiera de cada sector que constituyen fortalezas (vulnerabilidades)
frente a la posible materializacion de riesgos. Las fortalezas (vulnerabilidades) reducen (incrementan) la probabilidad de ocurrencia y/o el impacto de
los riesgos para la estabilidad financiera.

3. 1 Sector bancario
3.1.1 Rentabilidad

Prosigue la mejora de la rentabilidad bancaria observada en los ultimos anos, con un
crecimiento del resultado neto consolidado del 21 % en 2024. Asi, |la rentabilidad sobre
el activo (ROA, por sus siglas en inglés) de los bancos espafioles alcanzé el 0,93 % en el
ultimo ano, frente al 0,79 % de 2023 (véase grafico 3.1.a). De manera similar, la rentabilidad
sobre los fondos propios (ROE, por sus siglas en inglés) aumenté 1,7 puntos porcentuales
(pp) hasta alcanzar el 14,1 % (véase grafico A2.3.1.1.1 en el anejo 2). Esta mejora fue
generalizada entre entidades, como se observa en el desplazamiento hacia la derecha de la
distribucion del ROA entre 2023 y 2024 en el grafico 3.1.b.
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Gréfico 3.1
La rentabilidad sobre activo (ROA) del sector bancario espaiiol ha continuado mejorando en 2024 de forma generalizada
entre entidades, siendo impulsada principalmente por el incremento del margen de intereses

3.1.a Descomposicion de la variacion del ROA. Porcentaje sobre activo total medio del resultado neto consolidado. Datos
consolidados (a)
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3.1.b Distribucion por entidades de la rentabilidad sobre activo. Datos consolidados (c)

- H 2024
W 2023

2,5
%

FUENTE: Banco de Esparia. Ultima observacion: diciembre de 2024.

a El color verde (rojo) de las barras indica una contribucion positiva (negativa) de la partida correspondiente a la variacion de la rentabilidad sobre
activos de diciembre de 2024 respecto a diciembre de 2023.
b ROF: Resultado de Operaciones Financieras.

¢ El gréfico muestra la funcion de densidad del ROA para las entidades bancarias espafiolas (ponderada por el activo total consolidado). Dicha funcion N
de densidad se aproxima mediante un estimador kernel, que posibilita una estimacién no paramétrica de esta, y proporciona una representacion
grafica continua y suavizada de dicha funcion.

DESCARGAR

La mejora de la rentabilidad se ha producido tanto en los negocios en Espafha como
en el extranjero. Las tres entidades con actividad internacional mas significativa
incrementaron en 2024 sus resultados ordinarios de manera notable en Espafa, pero
también en las principales geografias extranjeras donde operan, salvo en Reino Unido
(véase grafico 3.2). México continud siendo el pais extranjero con mayor contribucién al
resultado de estas entidades (casi un 30 % del total, cercana al 37 % de Espafa), seguido
de Brasil (10 %), Reino Unido (6 %), Estados Unidos (5 %) y Turquia (2 %).

La rentabilidad del conjunto del sector aumenté principalmente por el incremento del
margen de intereses. Pese a los descensos de los tipos de interés de referencia, esta partida
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Gréfico 3.2
Las tres entidades con actividad internacional mas significativa aumentaron sus resultados en las principales geografias
donde operan, salvo en Reino Unido

3.2.a Distribucién geogréfica del resultado ordinario atribuido a la entidad dominante de las tres entidades con actividad
internacional mas significativa (a). Datos consolidados
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FUENTE: Informes financieros de las entidades. Ultima observacioén: diciembre de 2024.

a De entre las entidades con actividad internacional significativa, se incluye en este grupo a las tres en las que esta es de mayor importancia y mas
extendida en el tiempo. La medida del resultado excluye elementos no recurrentes. La categoria «Resto de resultados», ademas de los resultados
en el resto de paises, incluye los resultados del centro corporativo de las entidades.

DESCARGAR

aumento casi un 9 % respecto al afo anterior (véase el anejo 1). Esto fue debido a una evolucién
favorable tanto de precios (incremento de margenes unitarios') como de cantidades
(impulsadas por la recuperacion del crédito). No obstante, este crecimiento del margen de
intereses es inferior al incremento del 22 % registrado en 2023. Es de esperar que la previsible
reduccidén de los tipos de interés de referencia implique a futuro un menor crecimiento del
margen de intereses, con descensos de margenes unitarios, que podrian ser mitigados
parcialmente por una evolucion mas favorable del volumen de actividad. La publicacion de
resultados del primer trimestre de este afo de los principales bancos cotizados esparioles
continda mostrando una evolucién al alza de la rentabilidad. No obstante, su margen de
intereses se ha reducido con respecto al mismo trimestre del afo anterior, reforzando las
expectativas de una menor contribucion futura de este elemento a los beneficios (véase
cuadro A2.3.1.1.2 en el anegjo 2).

Las comisiones también aumentaron en el ultimo aino, contribuyendo adicionalmente
a la mejora de la rentabilidad. Asi, los beneficios por este concepto crecieron mas de un
11 %, cifra sensiblemente superior a la del afio previo®. En la misma linea, el incremento del
resultado de operaciones financieras (ROF) también contribuyd a la mejora del resultado. De
esta manera, el crecimiento interanual conjunto de margen de intereses, comisiones y ROF

1 Laratio entre los ingresos financieros y los activos financieros rentables medios en 2023 se situd en el 5,3 % y aumento hasta
el 6,1 % en 2024. Por su parte, la ratio entre los gastos financieros y el mismo denominador (activos financieros rentables
medios) en 2023 se situd en el 2,8 % y aumentd hasta el 3,4 % en 2024. El mayor aumento por el lado de los ingresos
financieros condujo a un incremento de los margenes unitarios en 2024.

2 Elaumento de las comisiones fue generalizado por categorias (servicios de pago, gestion de valores, divisas, etc.), destacando
el incremento interanual (19 %) de las vinculadas a pagos con tarjetas.
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fue superior al de los gastos de explotacion (2,5 %), contribuyendo a que el margen de
explotacion aumentara un 16,9 %>.

Pese al ligero aumento en 2024 de las pérdidas por deterioros financieros, su peso
sobre el margen de explotacion se redujo moderadamente*. Las pérdidas por deterioro
aumentaron un 2 %, en menor medida que el incremento del margen de explotacion, por lo
que su peso sobre este se redujo 4 pp (véase grafico A2.3.1.1.3 en el anejo 2). La materializacion
de riesgos sistémicos (véase capitulo 5), si frena el crecimiento econdémico y empeora la
calidad del crédito, puede deteriorar esta ratio, por lo que es necesario mantener una
monitorizacion estrecha de su evolucién, aunque actualmente se sitda en niveles favorables.

Por su parte, las pérdidas por riesgo operacional registraron en 2024 su importe mas
elevado de los ultimos cinco anos. Algunas sentencias judiciales desfavorables sobre el
cobro de gastos hipotecarios intensificaron las reclamaciones de clientes. Esto, unido a la
adopcion de un nuevo modelo de calculo de provisiones por eventos legales mas conservador
por parte de algunas entidades, ha llevado las pérdidas por riesgo operacional a un valor
histéricamente elevado en 2024 (véase grafico A2.3.1.1.4 en el anejo 2).

La mayor presion fiscal sobre el sector contintia detrayendo una fraccion limitada de la
mejora de los beneficios. Sin el impacto del gravamen extraordinario a la banca, aplicable
tanto a los beneficios de 2023 como a los de 2024, el crecimiento interanual del resultado neto
habria sido muy similar (21,7 %), el ROA se habria situado en el 0,97 % (frente al 0,93 %) y el
ROE en el 14,7 % (frente al 14,1 %)°. La sustitucion de este gravamen por un nuevo impuesto
prolongara el incremento de la presidn fiscal sobre el sector al menos hasta 2026 (véase
recuadro 3.1).

La rentabilidad de la banca espaiola viene superando de forma sostenida en el tiempo
a la de los otros principales sistemas bancarios de la UE. La rentabilidad del conjunto de
bancos de la UE ha aumentado en el entorno de tipos de interés mas altos posterior a la crisis
sanitaria del Covid-19, y los bancos espafioles han mantenido la posicién relativa favorable
que ya mostraban en el periodo 2014-2021 (véase grafico 3.3). El margen de intereses, que se
ha expandido apreciablemente desde 2021, sigue siendo el principal factor diferencial que
explica esta mayor rentabilidad, mas que compensando la contribucion negativa del mayor
coste del riesgo (definido como dotacién a provisiones entre préstamos brutos) de las
entidades espanolas, que se ha mantenido relativamente estable en los ultimos afos. Por otro

3 El margen de explotacion se define como margen bruto menos gastos de explotacion. A su vez, el margen bruto se define
como la suma de los resultados procedentes de las actividades ordinarias de la entidad. Principalmente, margen de intereses,
comisiones y resultado de operaciones financieras, pero también otros resultados netos de explotacion.

4 Estas pérdidas son registradas para recoger el menor valor de los activos financieros al producirse impagos o, de forma mas
general, informacion que reduzca la probabilidad esperada de cumplimiento de las contrapartes de las entidades bancarias
de sus obligaciones crediticias.

5 De acuerdo con la informacién proporcionada por el Ministerio de Hacienda en su ejecucion presupuestaria de diciembre
de 2024, el importe del gravamen satisfecho en 2024 ascenderia a 1.647 millones de euros, un 41 % superior al importe
satisfecho en 2023. Por su parte, el gasto por el impuesto sobre sociedades contabilizado por el conjunto de entidades y
establecimientos financieros de crédito por sus negocios en Espafa alcanzoé los 6.494 millones de euros en 2024.
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Grafico 3.3
La rentabilidad de los bancos espainoles supera la de otros bancos en las principales economias de la UE,
apoyada en un mayor margen de intereses y en una mejor eficiencia operativa

3.3.a Comparativa europea de las principales variables de rentabilidad y eficiencia operativa (a). Datos consolidados
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FUENTE: EBA. Ultima observacion: diciembre de 2024.

a Para cada variable y periodo de tiempo, se considera la distribucién de esta variable entre los paises ponderada por el tamafio de sus sectores bancarios en
términos de activos totales. Notese que en la base de datos de la Autoridad Bancaria Europea (EBA, por sus siglas en inglés) se dispone de un dato agregado
por pais para cada variable. Para periodos de varios afios, se toma el promedio simple de la variable por pais durante dicho periodo para obtener un tnico
valor por pais. Sobre esta distribucion ponderada se calculan los estadisticos mostrados en el gréfico. La media de los sistemas bancarios de las otras cuatro
mayores economias de la UE también se pondera con el tamafo en términos del activo total de sus respectivos sectores bancarios.

El ROA se define como los resultados netos sobre activos totales.

El margen de intereses se define como el ingreso neto por intereses sobre el total de activos generadores de ingresos.

El coste del riesgo se define como dotacion a provisiones por deterioros financieros entre préstamos brutos. El reporte de esta variable comienza en el afio 2018.

La ratio de eficiencia se define como gastos de explotacion entre margen bruto, por lo que valores mas bajos indican una mayor eficiencia.

®© Q00T

lado, la banca espafiola mantiene su ventaja comparativa en eficiencia operativa, sosteniendo
en el tiempo ratios de eficiencia, medidos como gastos de explotacion entre margen bruto,
mas bajas que las de sus pares europeos.

La distribucion de beneficios, mediante dividendos y compras netas de acciones
propias, ha aumentado en 2024 en términos absolutos y también como porcentaje
de los activos ponderados por riesgo y del resultado. El peso del beneficio distribuido
al accionista sobre los activos ponderados por riesgo (APR) ha aumentado en 2024 hasta
el 1,1 %, el valor mas alto de los ultimos afios (véase grafico 3.4.a), lo que aumentaria el
atractivo del sector bancario para los inversores. Esta mayor retribucion al accionista se
explica tanto por la comentada mejora del beneficio como, por otro lado, por el aumento
de casi 3 pp en el porcentaje del resultado neto destinado a retribuir al accionista (véase
grafico 3.4.b).

La contrapartida de esta mayor distribucion de beneficios es un menor reforzamiento
de la solvencia ante escenarios menos favorables para la rentabilidad bancaria. Si se
cumplen las expectativas de los mercados y se consolida el descenso de los tipos de interés
de referencia, el margen de intereses podria perder su impulso expansivo sobre la rentabilidad,
como se ha senalado anteriormente. Adicionalmente, el contexto de incertidumbre actual
plantea riesgos a la baja sobre la rentabilidad del sector bancario en torno a este escenario
central, que ya contempla su moderacion (véase capitulo 5). En este contexto, la posicidn
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Gréfico 3.4
La mejora de la rentabilidad bancaria en los ultimos anos se ha traducido en un aumento de la distribucion
de beneficios

3.4.a Dividendos y compras netas de acciones propias como porcentaje de los activos ponderados por riesgo (a).
Datos consolidados
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3.4.b Dividendos y compras netas de acciones propias como porcentaje del resultado neto (a). Datos consolidados
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FUENTE: Banco de Espania.Ultima observacién: diciembre de 2024.

a La informacion sobre dividendos y compras netas de acciones se obtiene de los estados de cambios en el patrimonio neto. Asi, el impacto de los dividendos
contabilizado en patrimonio en un afio determinado puede tener su origen en resultados obtenidos en afios anteriores.

b En 2020y 2021 operaba una recomendacion del Banco Central Europeo de restriccion de distribuciones de resultados..

¢ El porcentaje de dividendos y compras sobre resultado neto no esta definido en este afio, al haberse registrado pérdidas para el conjunto del sector.

ciclica actual favorable de la rentabilidad bancaria (véanse grafico 3.1.a y capitulo 6) puede
facilitar el esfuerzo de acumulacién de recursos de absorcidn de pérdidas frente a escenarios
de riesgo.

3.1.2 Solvencia

La ratio de capital de nivel 1 ordinario (CET1, por sus siglas en inglés) y el colchén de
capital voluntario crecieron moderadamente en 2024 gracias al incremento del volumen
de capital CETH1. A cierre del 2024, la ratio de CET1 del sistema bancario espafol se situé en
el 13,5 %, lo que representa un aumento de 30 puntos basicos (pb) respecto al afio anterior
(véase grafico 3.5.a). El incremento de la ratio se debid a una expansion interanual del 6 % del
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Gréfico 3.5

Las ratios de CET1 y de apalancamiento del sistema bancario espanol aumentaron en 2024, impulsadas por el

crecimiento del capital bancario

3.5.a Descomposicion de la variacion de la ratio de capital de nivel 1 ordinario (CET1) entre 2021 y 2024 (a). Datos consolidados

-0,3
14 i i
03 03 -0,3 . [ | .02 135 I Contribucién positiva
133 [ W 02 H o M Contribucién negativa
e [
Ratio Ratio Var. Var. Var. Ratio Var. Var. Var. Ratio Var. Var. Var. Ratio

14-20 dic-21 CET1 TA Dens. dic-22 CET1

TA Dens. dic-23 CET1

TA Dens. dic-24

3.5.b Descomposicion de la variacién de la ratio de apalancamiento entre 2021 y 2024 (b). Datos consolidados

%

6.0 5,9 5,9 00 -0,4 o ﬁ B Contribucién positiva
B 57
[ ] 5,6 l l Contribucion negativa
55 | 5.5 .
50 -~
4,5
4,0 1 1 1 1
Ratio  Ratio Var. Var. Ratio Var. Var. Ratio Var. Var. Ratio
14-20 dic-21 T Exp. dic-22 T Exp. dic-23 T Exp. dic-24

FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacion: diciembre de 2024

a Laratio de CET1 se calcula como CET1 sobre activos ponderados por riesgo (APR). A su vez, los APR pueden obtenerse como total activos (TA)
x densidad (Dens.), donde la densidad se calcula como la ratio de APR sobre total activos. Asi, en el grafico, la variacion de la ratio de CET1 se
descompone en las variaciones del CET1, del total activos y de la densidad. Las barras de color verde (rojo) representan contribuciones positivas
(negativas) de los componentes. Los requerimientos de capital de Basilea Ill se introdujeron en Espafia en 2014 y la informacion sobre la ratio CET1

empieza a estar disponible ese afo.

b La ratio de apalancamiento se calcula como capital de nivel 1 (Tier 1 capital, T1) sobre exposicion total (Exp.). En el gréfico, la variacion de la ratio
de apalancamiento se descompone en las variaciones del capital de nivel 1 y de la exposicion total. Las barras de color verde (rojo) representan

contribuciones positivas (negativas) de los componentes.

DESCARGAR

BANCO DE ESPANA

capital CET1, que compensé la contribucion negativa por el aumento de los APR, cuya variacion

interanual fue del 3,6 %°. La expansion de los APR en el Ultimo afio se explica principalmente

por un crecimiento del total de activos (véase secciodn 3.1.3) y, en menor medida, por el aumento
en su perfil de riesgo (mayor densidad de APR). Por su parte, el colchén de capital voluntario
aumento en 16 pb respecto al afio anterior, situandose en el 3,6 %’'.

6 Lavariacion de la ratio de capital CET1 se puede descomponer en las contribuciones del capital CET1 (numerador de la ratio)
y de los APR (denominador de la ratio). A su vez, la contribucion de este Ultimo se puede descomponer en las contribuciones
del total de activos (TA) y la densidad de los APR (Dens.). La densidad de los APR es la ratio entre estos y TA, y valores mas
altos de la misma sefialan un perfil de mayor riesgo.

7 Este colchdn voluntario es calculado como la ratio de CET1 menos los requerimientos prudenciales y guia de pilar 2,
considerando Unicamente los requerimientos de CET1, siendo asi comparable con los datos a nivel europeo publicados
por la Autoridad Bancaria Europea. Si ademas se tienen en cuenta los requerimientos de T1 y de capital total, asi como los
requerimientos minimos de MREL vy ratio de apalancamiento, el colchdn voluntario se sitda en el 3 %.
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Grafico 3.6
La dispersion entre entidades de las ratios de CET1 y de apalancamiento se mantuvo relativamente estable en 2024

3.6.a Distribucién por entidades de la ratio CET1 (a). Datos consolidados
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3.6.b Distribucion por entidades de la ratio de apalancamiento (a). Datos consolidados
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FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacion: diciembre de 2024.

a Los gréficos muestran la funcion de densidad de la ratio de CET1 y de la ratio de apalancamiento, respectivamente, para las entidades bancarias espafolas
(ponderada por el activo total consolidado). Dicha funcién de densidad se aproxima mediante un estimador kernel, que posibilita una estimacién no paramétrica
de esta, y proporciona una representacion grafica continua y suavizada de dicha funcion.

La ratio de apalancamiento del sistema bancario espaifol aumenté levemente en 2024.
A cierre del afio pasado, la ratio de apalancamiento se situé en el 5,7 %, incrementandose en
13 pb respecto al afio previo (véase gréafico 3.5.b)%. Dicho aumento se debid a una expansién
del capital de nivel 1, que crecié un 5,9 % en el ultimo afio y compenso el crecimiento de la
exposicion total no ponderada por riesgo (3,6 % para el mismo periodo).

Las distribuciones de las entidades para ambas ratios de solvencia se mantuvieron
relativamente estables en 2024 y mostraron solo un incremento leve de la dispersion.
Asi, se aprecia una concentracién algo menor de los bancos espafoles en torno a la ratio CET1
media que en 2023 (véase grafico 3.6.a). Algunas entidades se han desplazado a mayores
niveles de ratio. No obstante, también se detecta un leve incremento en el peso de entidades

8 Laratio de apalancamiento se calcula dividiendo el capital de nivel 1 por la medida de la exposicion total.
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Gréfico 3.7
El incremento en las ratios de CET1 y de apalancamiento del sistema bancario espaiol en 2024 redujo ligeramente las
respectivas brechas que las separaban de las ratios de otros de los principales sectores bancarios europeos

3.7.a Comparativa europea de la ratio de CET1 y de apalancamiento entre 2021 y 2024. Datos consolidados

18
16
14

o N A~ OO O O

FUENTE: Autoridad Bancaria Europea. Ultima observacion: diciembre de 2024.

Ratio de CET1 Ratio de Apalancamiento
%
Bl Media cinco paises
(dic. 2024)

T

T

2021

2022

2022 —
2023 = ———
o - N w e [¢)] o ~

2023 F=
2024 P

2021
2022
2023
2024 F
2021
2022
2023
2024
2023
2024
2021
2022

(<)
DESCARGAR

con niveles de ratio CET1 mas bajos. Una dinamica similar, pero aun menos acusada, se
observa en la distribucion de la ratio de apalancamiento (véase grafico 3.6.b). En conjunto,
estos cambios en la distribucion no son significativos desde un punto de vista sistémico.

La ratio de CET1 del sistema bancario espanol se mantuvo por debajo de la observada
para el resto de los principales sectores bancarios europeos, aunque la brecha se
redujo levemente. A cierre de 2024, la ratio de CET1 del sistema bancario espafol se situé
por debajo de la de paises como Alemania, Francia, Italia y Paises Bajos (véase el panel
izquierdo del gréafico 3.7)°. Esta fue también 3,2 pp inferior a la media de la UE. En 2024, la
brecha entre la ratio de CET1 de los bancos espafoles y de sus principales pares europeos
se redujo en general entre 24 y 36 pb, con la excepcioén de ltalia, con respecto a la que
aumento 3 pb. El aumento de la ratio de CET1 en los sistemas bancarios de Espafia e Italia ha
estado favorecido por su mayor rentabilidad en el periodo reciente, vinculada a modelos de
negocio con mayor proporcion de préstamos a tipo variable.

El colchoén voluntario de CET1 del sector bancario espainol es también menor que el de
otros bancos europeos, pero la diferencia es inferior a la observada para el nivel de la
ratio. Para el Ultimo periodo disponible, la brecha en términos de colchdn voluntario entre Espafa
y la media de la UE fue de 1,8 pp'°. La menor diferencia observada con respecto al caso de la
ratio de CET1 refleja menores requerimientos de capital para el sistema bancario espafiol'.

9 Las ratios de solvencia del sistema bancario espanol utilizadas en los gréficos 3.5 y 3.6 difieren de la del grafico 3.7. En los
primeros se utilizan datos nacionales para el conjunto de entidades bancarias, mientras que, en el segundo, para propdsitos de
comparativa europea, datos de la Autoridad Bancaria Europea para los principales bancos de la UE, entre ellos, diez espafioles.

10 Este dato corresponde a junio de 2024, ultimo reportado por la EBA para colchones de capital voluntarios.
11 Por ejemplo, menores requerimientos de capital por Pilar 2 y colchones macroprudenciales.
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La ratio de apalancamiento del sistema bancario espanol se mantuvo en un nivel
comparable al del resto de los principales sectores bancarios europeos. A cierre del
afno pasado, en relacién con la media de la UE, esta se situé 0,4 pp por debajo (véase el panel
derecho del grafico 3.7). La ratio de apalancamiento de Espana fue algo superior a la de
Francia, e inferior a la de Alemania, Italia y Paises Bajos. La menor distancia entre el sector
bancario espafol y sus comparables europeos en términos de ratio de apalancamiento, en
comparacion con la ratio de CET1, se debe fundamentalmente a su mayor densidad de APR,
determinada por la composicion de su balance y el menor uso del método de modelos internos
(IRB, siglas en inglés para Internal Rating Based System) para su célculo'.

De acuerdo con los resultados de distintos ejercicios de estrés, los niveles actuales de
solvencia de las entidades espanolas proporcionan una capacidad de resistencia
agregada notable'. En los ejercicios de estrés de caracter dinamico, esta resistencia estaria
parcialmente apoyada en una menor provision de crédito al sector privado, que mitiga el
consumo del capital disponible ante la materializacién de escenarios adversos'. Asimismo,
estos ejercicios se centran en escenarios muy severos, pero especificos. El incremento actual
de la incertidumbre recomienda asi un analisis proactivo de la evolucién de los riesgos
macrofinancieros para identificar posibles escenarios de estrés alternativos y relevantes, asi
como una planificaciéon cauta frente a posibles pérdidas inesperadas'®.

Mantener unos requerimientos de capital rigurosos dentro de un marco regulatorio y
supervisor sdélido es compatible con una simplificacion de dicho marco que permita
mejorar su claridad y predictibilidad. En relacion con los requerimientos de capital, la UE
finalizd en 2024 |a trasposicidn del acuerdo de Basilea lll, que entré en vigor en enero de este
ano, con la excepcién del nuevo marco de riesgo de mercado. Dicho marco no entrara en
vigor hasta enero de 2026 y actualmente la Comisidén Europea ha abierto un proceso de
consulta para valorar posibles retrasos adicionales'®. Estos retrasos responden a las

12 Notese que la ratio de CET1 puede aproximarse dividiendo la ratio de apalancamiento por la densidad de los activos,
aungue no seria un computo completamente exacto dado que el capital (numerador) de la ratio de apalancamiento incluye
también instrumentos de capital AT1, y ademas la exposicién a efectos de la ratio de apalancamiento (denominador) puede
diferir del total activo.

13 Veéanse los resultados del ejercicio de pruebas de resistencia de la EBA de 20283, del ejercicio top-down del Banco de
Espafa FLESB de 2024, y del gjercicio de estrés llevado a cabo por el FMI durante el programa de evaluacion del sistema
financiero (FSAP, por sus siglas en inglés) de Espafia en 2024 (véase Nota Tecnica sobre Andlisis de Riesgo Sistémico).

14 Por ejemplo, segun el Ultimo ejercicio de estrés a la banca espafiola dentro del marco FLESB, el crédito en Espafia caeria
un 6% para el horizonte de tres afos en el escenario adverso. Por otro lado, el crédito caeria un 1% para el horizonte de tres
afios, con una caida maxima interanual de 2 %, en el escenario adverso considerado por el FMI durante el programa de
evaluacion del sistema financiero espanol en 2024. El sistema bancario espafol también muestra una importante capacidad
de absorcion de pérdidas en el gjercicio de estrés de la EBA de 2023, el cual asume exposiciones constantes en los
escenarios considerados.

15 Se espera que los resultados actualizados del ejercicio de estrés a la banca espafiola dentro del marco FLESB sean
publicados en otofio de 2025, mientras que la publicacion de los resultados del gjercicio elaborado por la EBA esta prevista
para principios de agosto de 2025.

16 La Comisién Europea anuncid en julio de 2024 la incorporacion de las reformas restantes de Basilea Ill a la normativa
europea, y que estas estarian vigentes desde enero de 2025, con la excepcion de algunas provisiones sobre riesgo de
mercado, que serian exigibles a partir de 2026 (véase enlace). Posteriormente, se abrid un proceso de consulta para
prolongar la prérroga a la aplicacion de estos requerimientos o enmendarlos (véase enlace). De forma mas reciente, la
Comision Europea ha propuesto no aplicar ciertos requerimientos de liquidez en Basilea lll (véase enlace).
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desviaciones observadas en Estados Unidos y Reino Unido en la implementacién de las
reformas finales de Basilea lll. A pesar de todo ello, la implementacion de Basilea Il a nivel
internacional debe seguir siendo una prioridad para evitar la acumulacion de riesgos sistémicos
a nivel global (de forma relacionada, véanse seccion 5.1 y recuadro 5.3 para mayor discusion
de las iniciativas de desregulacion financiera en Estados Unidos y los riesgos asociados).
Esto debe ser compatible con que se aborde en la Unidn Europea una revision del marco
regulatorio y supervisor con el objetivo de dotarlo de una mayor simplicidad, claridad y
predictibilidad, sin reducir el nivel de resiliencia del sector bancario, tal y como solicitaron a la
Comision Europea los gobernadores de los bancos centrales de Espafa, Alemania, Francia e
ltalia en su carta de febrero de 2025'". Este proceso de simplificacion debe ser holistico,
considerando los distintos niveles del marco regulatorio y supervisor (por ejemplo, estandares
regulatorios y guias) y sus diferentes ambitos (microprudencial, macroprudencial y resolucion).

La capitalizacion bursatil de la banca europea ha experimentado un notable crecimiento
desde finales de 2022, lo que ha contribuido a la mejora de distintas métricas de valoracion
y riesgo. Las ratios price-to-book (PTB) de los bancos europeos mantuvieron en 2024 y durante
el primer trimestre de 2025 la senda creciente iniciada en 2023'®. En este primer trimestre del
ano, los bancos espafnoles presentaron una ratio PTB superior a la de los bancos franceses,
alemanes y holandeses, pero inferior a la de los italianos. Ademas, las ratios PTB de los bancos
espafnoles e italianos se situaron por encima de uno, mientras que las del resto de los paises se
mantuvieron por debajo de ese valor (véase grafico 3.8.a), lo que siguid limitando sus incentivos
para el crecimiento. Esta mejora en las valoraciones de los bancos europeos y, en particular, de
los espafoles ha contribuido también a relajar el indicador SRISK de riesgo sistémico ante
posibles correcciones bursatiles (véase grafico A2.3.1.2.1 en el anejo 2).

A pesar de las turbulencias bursatiles de abril de 2025 (véase capitulo 4), las ratios PTB de
los principales bancos europeos se mantienen en niveles elevados en comparacion con
periodos recientes. Asi, a uUltima fecha de datos disponible, estas ratios se sitian por encima
de su nivel medio de 2024 y también por encima de su nivel medio del primer trimestre de 2025.

Las ratios price-to-earnings (PER) para los bancos europeos también se muestran
robustas pese a la volatilidad reciente en los mercados de renta variable (véase capitulo 4).
El crecimiento de la ratio PER iniciado en 2024 para la mayoria de los bancos europeos se
reforzé notablemente en el primer trimestre de 2025 (véase gréfico 3.8.b)'°. Las correcciones

17 Veéase la carta conjunta (enlace) de los gobernadores del Banco de Espana, Deutsche Bundesbank, Banque de France y
Banca d'ltalia a la Comisaria Europea de Servicios Financieros y Unidn de Ahorros e Inversiones, de 5 de febrero de 2025.

18 Laratio price-to-book (PTB) relaciona la capitalizacion bursatil de las entidades cotizadas con su valor contable en libros. Se
calcula dividiendo el precio actual de la accion entre el valor contable por accion. Un valor superior a 1 indica que el mercado
esta valorando los activos de la entidad por encima de su valor contable, reflejando asi la confianza en su rentabilidad,
mientras que ratios PTB muy bajas recogen implicitamente la dificultad de generar una rentabilidad sobre el capital que
iguale su coste.

19 Se refiere a la ratio forward price-to-earnings, (PER a futuro). Se calcula dividiendo el precio actual de la accién por los
beneficios estimados por accién para los siguientes 12 meses. Las estimaciones de los beneficios se han obtenido de las
previsiones de los inversores proporcionadas por Institutional Broker’s Estimate System (I/B/E/S). Un valor PER a futuro mas
alto indicaria que los inversores esperan un crecimiento significativo de las ganancias de la entidad.
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Grafico 3.8
A pesar de las recientes turbulencias en los mercados financieros, las ratios de capitalizacion bursatil sobre valor contable
del capital y beneficios de los principales bancos europeos se mantienen en valores elevados en comparacion con aios

anteriores

3.8.a Comparativa europea del price-to-book value entre 2021 y 2025 (a)
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FUENTES: Datastream y Banco de Esparia. Ultima observacion: 12 de mayo de 2025.

a Se muestran los datos promedios anuales del 2021, 2022, 2023, 2024 y del primer trimestre de 2025 a partir de los datos diarios, ponderados por la
capitalizacion bursatil de cada banco. La muestra de cada pais incluye los bancos cotizados. Ultima observacion: 12 de mayo de 2025.

b Elforward price-to-earnings (a 12 meses) se calcula dividiendo el precio actual de la accién por los beneficios estimados por accion para los proximos 12 meses.
Las estimaciones de los beneficios se han obtenido de las previsiones de los inversores proporcionadas por Institutional Broker’s Estimate System (I/B/E/S).

registradas a principios de abril no han dado lugar a descensos de estas ratios con respecto
a sus niveles medios del trimestre previo y, ademas, se sitlan claramente por encima de su
nivel medio en 2024. Esto sugiere que la mejora actual en los beneficios se ve reflejada en las
expectativas de los inversores sobre una mayor rentabilidad a medio y largo plazo.

Los diferenciales de coste (frente a soberano) de los credit default swaps (CDS) sobre
los principales bancos espanoles se asemejan a los de sus pares europeos, con una
evolucién reciente estable®. Durante 2024 y principios de 2025, los diferenciales de coste

20 Un Credit default swap es un contrato en el que una parte hace pagos fijos durante un periodo determinado y la otra hace
un pago si un activo subyacente (como deuda de un banco particular) entra en impago. De este modo el pago fijo (referido
comunmente por el término en inglés spread) cuantifica la probabilidad que el mercado asigna al impago en el subyacente.
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Los diferenciales de coste (frente a soberano) de los credit default swaps (CDS) sobre los principales bancos espanoles
se sitiian en niveles similares a los de sus pares europeos

3.9.a Diferencial entre spreads de contratos credit default swaps (CDS) sobre los principales bancos europeos y sobre
sus respectivos soberanos (a) (b)
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FUENTES: Bloomberg y Datastream. Ultima observacion: 12 de mayo de 2025.

a Un CDS es un contrato en el que una parte hace pagos fijos durante un periodo determinado y la otra hace un pago si un activo subyacente (como la deuda
de un banco particular) entra en impago. De este modo el pago fijo (referido cominmente por el término en inglés spread) cuantifica la probabilidad que el
mercado asigna al impago en el subyacente.

b Se muestra la diferencia entre el coste (medido por el spread) del CDS bancario y el del soberano correspondiente, en ambos casos a cinco afos y en euros,
ponderado por el valor de mercado de cada banco. Se consideran bancos con CDS suficientemente liquido. La muestra incluye Santander y BBVA para
Espafa y Deutsche Bank, Commerzbank, Crédit Agricole, Société Générale, BNP Paribas, Unicredit (desde el 23 de octubre de 2008) y Banca Monte dei
Paschi di Siena para otros paises del area del euro.

(medido por el spread) de los CDS de los principales bancos esparoles frente a los del
soberano se mantuvieron en torno a un promedio de 20 pb, y experimentaron un repunte
temporal en abril de 2025 coincidiendo con los anuncios de aranceles en Estados Unidos.
Este valor es moderado en términos histéricos, estando ademas claramente por debajo de los
niveles alcanzados durante 2012, y se situa algo por debajo del promedio del valor de los
principales bancos europeos (véase grafico 3.9). El volumen negociado de CDS sobre los
principales bancos europeos ha experimentado un incremento a lo largo de 2025 con respecto
al afio pasado. No obstante, no ha mostrado patrones anémalos a raiz de las turbulencias en
los mercados financieros experimentadas en abril tras el anuncio de las medidas arancelarias
de Estados Unidos (véanse capitulo 4 y grafico A2.3.1.2.2 en el anejo 2).

3.1.3 Balance consolidado

Evolucion del activo

El tamano del activo consolidado de los bancos espaioles crecié en 2024 un 3,3 %,
impulsado por el negocio con contrapartes extranjeras®', que alcanzé un 58,6 % del
total de activos financieros en 2024. Asi, en el Ultimo afno, los activos financieros con

21 El negocio en el extranjero es identificado de acuerdo con la residencia de las contrapartes.
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Los activos financieros con contrapartes extranjeras mantienen una tendencia creciente, en contraste con la contraccion
acumulada en los ultimos afos por los activos financieros con contrapartes en Espaia

3.10.a Crecimiento acumulado del activo financiero por tipo de activo entre diciembre de 2021 y diciembre de 2024 (a). Datos
consolidados
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FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacién: diciembre de 2024.

a Se consideran contrapartes directas y se aplica el criterio de residencia para su identificacion como espafiolas o extranjeras.

b Incluye tanto empresas no financieras como financieras distintas de las entidades de crédito.

¢ La partida «Otros activos financieros» estda compuesta por préstamos a las Administraciones Publicas, saldos de efectivo, derivados y tenencias de
instrumentos de patrimonio emitidos por otras sociedades.

contrapartes extranjeras se incrementaron un 7,3 %, mientras que los activos con contrapartes
en Espafia se redujeron un 1,4 %. Esta evolucion en 2024 continuda la tendencia de los ultimos
afios de mayor crecimiento relativo de los activos financieros con contrapartes extranjeras.
Por ejemplo, desde 2021, con tipos de interés mas altos que en afos previos, la expansion
acumulada de estos alcanza el 26,6 %, frente a una contraccién del 7,8 % para los activos con
contrapartes espanolas (véase grafico 3.10). La informacién disponible del primer trimestre de
2025 apunta a que el activo de los bancos espafioles ha mantenido su tendencia expansiva
durante el mismo?2.

La evolucion mas expansiva del activo financiero con contrapartes extranjeras es
generalizada por tipo de producto. Aunque los valores de renta fija?® nacional han
aumentado (18,6 % desde 2021), lo han hecho mucho menos que los correspondientes a
contrapartes extranjeras (47,1 % desde 2021). Por otra parte, los préstamos a entidades de
crédito extranjeras muestran un aumento aun mayor (superior al 64 % desde 2021). En el caso

22 Veéase por ejemplo la informacion disponible sobre evolucion de balances individuales hasta febrero de 2025 (cuadro 4.51
del Boletin Estadistico del Banco de Espafa) o los resultados del primer trimestre de 2025 publicados por los principales
bancos cotizados. Los datos correspondientes al balance consolidado a cierre del primer trimestre de 2025 se publicaran
en la serie de estadisticas supervisoras del Banco de Espafa en junio.

23 Incluye valores representativos de deuda con distintos tipos de contraparte deudora: bancos centrales, Administraciones
Publicas, entidades de crédito, otras sociedades financieras y sociedades no financieras.
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de los activos financieros con contrapartes nacionales, fue significativa la contraccion del
crédito a bancos centrales, en linea con la normalizacién de la politica monetaria en el
Eurosistema. A pesar de un entorno monetario global menos acomodaticio desde 2022,
los préstamos a hogares y empresas extranjeras® presentan un crecimiento acumulado
notable, frente a cierta atonia en los préstamos con contrapartes de este tipo que residen
en Espafa (véase grafico 3.10). Para mas detalles sobre la estructura del balance
consolidado de las entidades bancarias, véase anejo 1 y grafico A2.3.1.3.1 en el anejo 2,
mientras que el crédito en Espafa y con contrapartes en el extranjero se analizan en mayor
detalle en la seccion 3.1.4.

Evolucion del pasivo

El pasivo financiero® crecié un 3,2% en 2024, a lo que contribuyeron tanto las
operaciones con contrapartes en Espaifia como en el extranjero. En este periodo, la
reduccién experimentada por la financiacion de bancos centrales (-41,3 %) fue mas que
compensada por el crecimiento de los depdsitos de hogares, empresas y Administraciones
Publicas (4,9 %) y de la financiacion procedente de instrumentos de deuda (4 %) y de otras
entidades de crédito (2,6 %) (véase anejo 1). Por area geogréfica, los pasivos financieros con
contrapartes espafiolas crecieron un 4,6 % en 2024 y los correspondientes a contrapartes
extranjeras lo hicieron un 1,7 %26. Con una perspectiva temporal mas amplia, desde diciembre
de 2021, los pasivos financieros acumulan una caida cercana al 5% en las operaciones con
contrapartes espafolas y un incremento superior al 25 % con contrapartes extranjeras (véase
grafico 3.11), habiendo incrementado asi estos ultimos su peso de forma significativa sobre el
total de la financiacion.

Los depdsitos de hogares y empresas acumulan crecimientos positivos en el periodo 2021-
2024, mas intensos en el caso de las contrapartes residentes en el extranjero. Mientras que
en estos anos los crecimientos observados en los pasivos con contrapartes residentes en Esparia
se aproximaron al 10 %, estos se situaron entre el 15,9 % (hogares) y el 23,3 % (empresas) con
contrapartes extranjeras (véase grafico 3.11). Los depositos de hogares y empresas representaban
en diciembre de 2024 un 68,3% y un 49,4% del conjunto de los pasivos financieros en los
negocios en Espafa y en el extranjero, respectivamente. En ambos casos constituian la principal
forma de financiacion (véase anejo 1 y grafico A2.3.1.3.2 en el anejo 2).

Desde la crisis financiera global, la ratio de préstamos sobre depoésitos del sector
privado en Espana ha descendido de forma sostenida. Asi, en diciembre de 2024 se situé
en el 73 %, desde los niveles superiores al 150 % alcanzados en 2007. En los afios de la crisis

24 Incluye tanto empresas no financieras como financieras distintas de las entidades de crédito.

25 Los pasivos financieros con coste de intereses (el objeto de esta seccion) se distinguen del patrimonio neto y de otros
pasivos (p. €j., ciertos tipos de provisiones o pasivos fiscales).

26 Los pasivos financieros son las obligaciones contractuales de entregar efectivo u otros activos financieros a un tercero. Estos
incluyen, entre otros, depdsitos, bonos emitidos por la entidad, derivados y posiciones cortas en instrumentos financieros.
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Grafico 3.11
Los pasivos financieros con contrapartes extranjeras crecieron con intensidad en los tltimos aios, mientras se observa

una contraccion moderada en aquellos con contrapartes espaiiolas a pesar del incremento de los depdsitos de hogares

y empresas

3.11.a Crecimiento acumulado del total de los pasivos financieros y de los depdsitos de hogares y empresas con contrapartes
espafiolas y extranjeras entre diciembre de 2021 y diciembre de 2024 (a). Datos consolidados
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FUENTE: Banco de Esparia. Ultima observacion: diciembre de 2024.

a Se consideran contrapartes directas y se aplica el criterio de residencia para su identificaciéon como espafiolas o extranjeras.
b «Otros pasivos financieros» incluye la financiacion de bancos centrales, depdsitos del sector financiero y de las Administraciones Publicas, valores

representativos de deuda emitidos y otras partidas con coste de intereses.

Gréfico 3.12
La ratio de préstamos sobre depdsitos del sector privado residente en Espana ha descendido de manera notable

desde la crisis financiera global, mientras que se ha mantenido estable en el negocio con contrapartes extranjeras

3.12.a Evolucioén de la ratio préstamos-depdsitos del sector privado (a) (b). Datos consolidados
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FUENTE: Banco de Espania. Ultima observacion: diciembre de 2024.
a El sector privado incluye hogares, empresas no financieras, trabajadores auténomos (también referidos como empresarios individuales) y entidades financieras
no bancarias (por ejemplo, compafiias de seguros). En diciembre de 2024, las ratios préstamos-depdsitos, considerando exclusivamente hogares y empresas,

se situaron en el 75,7 % y el 122,6 % para los negocios en Espafa y en el extranjero, respectivamente.
b Se consideran contrapartes directas y se aplica el criterio de residencia para su identificacién como espafiolas o extranjeras.

3. SITUACION FINANCIERA DE LOS BANCOS Y DEL SECTOR FINANGCIERO NO BANCARIO
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financiera global, la caida de esta ratio vino motivada principalmente por la contraccion del crédito,
mientras que las reducciones del Ultimo lustro se explican fundamentalmente por el crecimiento de
los depositos. En los negocios con contrapartes extranjeras, la ratio se ha mantenido relativamente
estable desde 2005, aunque crecio ligeramente en 2024 (véase grafico 3.12).

Las emisiones de deuda bancaria siguieron mostrando solidez en el ultimo semestre
de 2024, superando su volumen en el mismo periodo de 2023. Las emisiones de
instrumentos sénior no garantizados?’ (elegibles para MREL?®) y de deuda sénior no preferente

Gréfico 3.13
Las emisiones de deuda de los bancos espaioles se mantuvieron sélidas en el segundo semestre de 2024 y, aunque
inferiores al elevado nivel alcanzado en el mismo periodo del afio anterior, también en los primeros meses de 2025

3.13.a Volumen semestral de las emisiones en mercado primario (a)
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FUENTES: Dealogic y Banco de Espafa. Ultima observacion: 12 de mayo de 2025.

a Se muestra el volumen acumulado semestralmente de emisiones. El primer semestre de 2025 contiene informacion sobre las emisiones realizadas hasta la
Ultima fecha de observacion.

b Incluye las emisiones realizadas hasta la fecha de Ultima observacion.

¢ Los instrumentos de deuda subordinada elegibles como capital de nivel 2 (Tier 2, T2) presentan un menor riesgo para el inversor y se caracterizan, a diferencia
de los AT1, por tener fecha de vencimiento (aunque debe ser superior a cinco afios) y porque el emisor si esta obligado al pago de la remuneracion
establecida. Estos instrumentos tienen también capacidad de absorcion de pérdidas en caso de insolvencia.

d Los instrumentos elegibles como capital adicional de nivel 1 (Additional Tier 1, AT1) son instrumentos contingentemente convertibles en acciones (Contingent
Convertible Bonds, CoCos), que tienen caracteristicas de deuda y capital. Se caracterizan por ser perpetuos, por la discrecionalidad del emisor para cancelar
el pago de intereses y por la opcidn de ser amortizados una vez hayan pasado cinco afios. Pueden ser empleados para recapitalizar la entidad, por ejemplo,
en caso de que el capital de la entidad caiga por debajo de un cierto nivel.

e La deuda sénior no preferente (senior non-preferred, SNP) es una categorfa de deuda que, en caso de resolucion de la entidad, implicaria la asuncion de
pérdidas por parte de sus tenedores con un orden de prelacion inferior al de los tenedores de emisiones sénior tradicionales.

f La deuda sénior garantizada (incluyendo cédulas hipotecarias) se caracteriza por contar con una garantia adicional o colateral, normalmente una cartera de
préstamos hipotecarios (como es el caso en las cédulas hipotecarias), que proporcionan al tenedor una doble garantia: el propio banco emisor y el derecho
preferente de cobro sobre la cartera frente al resto de acreedores.

g La deuda sénior no garantizada se caracteriza por no estar respaldada por ningun tipo de activo especifico, pero por su consideracion de sénior se situa,
dentro del conjunto de emisiones sin garantia adicional, en primer lugar en el orden de cobro en caso de quiebra del banco emisor.

27 La deuda garantizada (incluyendo cédulas hipotecarias) se caracteriza por contar con una garantia adicional o colateral,
normalmente una cartera de préstamos hipotecarios, que proporcionan al tenedor una doble garantia: el propio banco
emisor y el derecho preferente de cobro sobre la cartera frente al resto de acreedores. La deuda sénior no garantizada no
cuenta con activos de respaldo, pero por su consideracion de sénior se sitda, dentro del conjunto de emisiones sin garantia
adicional, en primer lugar, en el orden de cobro en caso de quiebra del banco emisor.

28 El requerimiento minimo de fondos propios y pasivos elegibles (MREL, por sus siglas en inglés) es un requerimiento que tiene
como misién asegurar que las entidades disponen de un volumen suficiente de fondos propios y pasivos elegibles que
permitan la aplicacion de los instrumentos de resolucion y que los accionistas y determinados acreedores sean los primeros
en asumir las pérdidas de una entidad inviable.
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(SNP?°, elegibles para MREL y TLAC®) fueron las mas relevantes en este periodo final de
2024. En los primeros meses de 2025 se incrementd notablemente el volumen de emisiones
de deuda sénior garantizada, de forma que las diferentes categorias de deuda sénior
mostraron niveles de emision muy similares (véase grafico 3.13). La solidez de las nuevas
emisiones, unida a la estructura de vencimientos de la deuda bancaria, permite a las
entidades mantener los riesgos de refinanciacién de deuda en niveles contenidos (véase
grafico A2.3.1.3.3 en el anejo 2).

3.1.4 Crédito
Variacion del crédito

Tras varios anos reduciéndose, el crédito al sector privado residente en Espana
crecié moderadamente en 2024°'. El comportamiento favorable de la economia espafiola,
unido a la trayectoria a la baja en los tipos de interés, ha favorecido este repunte. Tanto las
operaciones con hogares como con empresas y autéonomos han contribuido a la
recuperacion del crecimiento en el saldo de crédito. Considerados conjuntamente, estos
sectores crecieron un 0,8 % en 2024 (véase grafico 3.14.a), con contribuciones de 0,6 pp y
0,2 pp, respectivamente, en contraste con las contracciones observadas en 2023. Para
una perspectiva temporal mas amplia de las tasas de variacion del crédito en Espana,
véase grafico A2.3.1.4.1 en el anejo 2.

El crédito empresarial crecié impulsado por las grandes empresas, mientras que el crédito
a hogares lo hizo tanto por la cartera de consumo como por la de vivienda (véanse graficos
A2.3.1.4.2y A2.3.1.4.3 en el anejo 2). En el caso de las empresas y auténomos, el saldo de crédito
crecio un 0,4 % en 2024 gracias a la evolucion del destinado a las grandes empresas, que crecid
un 3,1 %, mientras que el destinado a pymes y auténomos continué cayendo, si bien de forma
mucho mas moderada que en el afio previo (2,2 % frente a 8,8% en 2023). Por su parte, en los
hogares, el crédito crecid un 1,2 % en 2024, en contraste con el descenso del 2,4 % del afio anterior,
sustentado en una aceleracion del crecimiento del segmento de consumo (7,3 % frente a 2,1 % en
2023), que ya se venia observando en los trimestres anteriores, y, también, en un crecimiento del
crédito destinado a vivienda (0,5 % frente a —3,2 % en 2023)*.

29 La deuda sénior no preferente (senior non-preferred, SNP) es una categoria de deuda que, en caso de resolucion de la
entidad, implicaria la asuncion de pérdidas por parte de sus tenedores con un orden de prelacion inferior al de los tenedores
de emisiones sénior tradicionales.

30 La capacidad total de absorcion de pérdidas (TLAC, por sus siglas en inglés) es un requerimiento que han de cumplir las
entidades calificadas como Entidades de Importancia Sistémica Mundial (G-SIB, por sus siglas en inglés). Este requerimiento
es adicional y similar al del MREL, dado que tiene por objetivo que las entidades de este tipo tengan un volumen suficiente
de fondos propios y pasivos elegibles que puedan ser empleados en caso de resolucion.

31 Elsector privado residente incluye a los hogares, las empresas no financieras, los trabajadores auténomos (también referidos
como empresarios individuales) y las entidades financieras no bancarias (por ejemplo, companhias de seguros).

32 El crédito para adquisicién de vivienda representaba, en diciembre de 2024, el 80,3 % del crédito total a hogares, mientras
que el consumo vy el resto de las finalidades pesan, respectivamente, un 13,6 % y un 6,1 %. Debido al elevado peso del
crédito a la vivienda en el destinado al conjunto de los hogares, su comportamiento tiene un efecto dominante sobre la
evolucion del crédito a este sector (véase grafico A2.3.1.4.2 en el anejo 2).
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Grafico 3.14

El saldo de crédito al sector privado residente en Espaina crecié en 2024, contribuyendo a ello tanto el destinado a
los hogares como a las empresas y auténomos (a)

3.14.a Contribuciones a la tasa de variacion interanual del crédito a hogares, empresas y autonomos residentes en Espana.
Datos individuales de los negocios en Espafa (b)
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3.14.b Distribucion por entidades de la tasa de variacion interanual del crédito a hogares, empresas y autbnomos
residentes en Espafa (c). Datos individuales de los negocios en Espana (b)

B Diciembre de 2024
Il Diciembre de 2023

FUENTE: Banco de Esparia. Ultima observacion: diciembre de 2024.

a La categoria de empresas y auténomos designa a los sectores institucionales de sociedades no financieras y empresarios individuales.

b Crédito concedido por las oficinas radicadas en Espafia de las entidades de depdsito.

¢ El gréfico muestra la funcién de densidad de la tasa de variacion interanual del crédito para las entidades bancarias espafiolas, ponderada por el N
activo total. Dicha funcién de densidad se aproxima mediante un estimador kernel, que posibilita una estimacion no paramétrica de esta y
proporciona una representacion gréfica continua y suavizada de dicha funcion.

DESCARGAR

La evolucion mas expansiva del crédito en 2024 fue generalizada entre entidades
bancarias, si bien se sigue observando un comportamiento heterogéneo entre ellas. El
rango de dispersion entre entidades del crecimiento del saldo de crédito a hogares, empresas
y auténomos en Espana se desplazé significativamente hacia valores mas positivos que en
2023 (véase grafico 3.14.b). Dentro de la distribucién de entidades, se observaron tanto
crecimientos como disminuciones de saldos.

La informacidon de encuestas senala un comportamiento dinamico de la demanda de
crédito en Espaia, estabilidad en los criterios de concesion y cierta relajacion en las
condiciones de acceso. La Encuesta de Préstamos Bancarios (EPB) sefiala un repunte de la
demanda de préstamos por parte de los hogares y las empresas en Espana durante la segunda
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mitad de 2024 y el primer trimestre de 2025 (informacién previa a los anuncios de politica
arancelaria de Estados Unidos), siendo especialmente relevante el aumento de la demanda
de préstamos para adquisicién de vivienda®:. El aumento de la demanda por parte de los
hogares para compra de vivienda también se observa en el agregado del area del euro,
mientras que la demanda por parte de empresas habria disminuido ligeramente en el primer
trimestre de 2025 (véase grafico A2.3.1.4.4 en el anejo 2)**. De acuerdo con la EPB, durante
la segunda mitad de 2024, los criterios de concesion de préstamos tanto a hogares como a
empresas en Espafa habrian permanecido bastante estables, observandose solo un
endurecimiento moderado en el crédito a vivienda. En los primeros meses de 2025, no se
habrian observado sefales ni de relajacion ni de endurecimiento en ninglin segmento®®. A nivel
del area del euro, estos criterios mostrarian sefales opuestas por sectores, habiéndose
relajado para el crédito a hogares y endurecido para el crédito a empresas, véase grafico
A2.3.1.4.5 en el anejo 2. Respecto a las condiciones aplicadas en Espana a los préstamos
concedidos tanto a hogares como a empresas, la EPB refleja una relajacion durante la segunda
mitad de 2024 y en el primer trimestre de 2025. Esta relajacion habria sido mas pronunciada
en los préstamos para adquisicion de vivienda por parte de los hogares. Por su parte, la
encuesta al acceso de financiacion de las empresas (SAFE, por sus siglas en inglés) evidencia
una mejoria en la percepcion de estas sobre la disponibilidad de financiacién bancaria®®.

Las ultimas cifras disponibles, correspondientes a los primeros meses de 2025, indican
que el crecimiento del crédito continta. El indicador de impulso, que mide la evolucion
reciente del saldo de crédito a hogares, empresas y autbnomos presentaba un aumento en
tres meses de 1,5 pp (en términos anualizados) en marzo de 2025, consolidando la tendencia
creciente en el crédito desde mediados de 2024%’. En el caso de las empresas (véase gréafico
3.15.a), el indicador anualizado se situé en marzo de 2025 en el 4%, 1 pp por encima del
observado para el conjunto de paises del area del euro. Por su parte, en el crédito a hogares
(véase grafico 3.15.b), se situd en el 2,8 % en la misma fecha, 0,9 pp por encima de la media
de paises del area del euro.

El conjunto del crédito con contrapartes privadas extranjeras crecié en 2024 mas que
en el negocio con contrapartes privadas espanolas, pero de forma heterogénea entre

33 Véase Nota de prensa del Banco de Espana sobre los resultados de la EPB del cuarto trimestre de 2024, Banco de Espana,
del 28 de enero de 2025 y Nota de prensa del Banco de Espana sobre los resultados de la EPB del primer trimestre de
2025, Banco de Espanfa, del 15 de abril de 2025.

34 \Véase “The euro area bank lending survey — First quarter of 2025”, Banco Central Europeo.

35 No obstante, la estabilidad reflejada en la EPB podria estar influenciada por el sesgo de endurecimiento que se ha identificado
en este tipo de encuestas, lo que sugeriria en realidad cierta relajacion de los criterios para conceder préstamos (véase P. Kéhler-
Ulbrich, H. S. Hempell y S. Scopel. (2016). “The euro area bank lending survey”. ECB Occasional Paper Series, 179; W. Bassetty
M. Rezende. (2015). “Relation between Levels and Changes in Lending Standards Reported by Banks in the Senior Loan Officer
Opinion Survey on Bank Lending Practices”. FEDS Notes, Board of Governors of the Federal Reserve System).

36 Véase nota de prensa del Banco de Espafa sobre los resultados de la SAFE del cuarto trimestre de 2024, Banco de
Espafa, del 13 de febrero de 2025.

37 El indicador de impulso muestra la tasa de variacion intertrimestral de la media mdvil de tres meses del saldo
desestacionalizado. Para facilitar la comparacién con las tasas de variacién interanuales, el indicador de impulso se presenta
en términos anualizados. La anualizacion se calcula suponiendo que se mantuviera el ritmo de variacion de los Ultimos tres
meses durante un periodo de doce meses.
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Gréfico 3.15
El crecimiento del crédito en Espaina a hogares y empresas en los primeros meses de 2025 se mantiene en valores
positivos, como viene haciendo desde mediados de 2024 (a)

3.15.a Indicador de impulso del saldo de crédito a empresas residentes. Datos individuales, negocio doméstico (b)

%
B Espana

—

M Euro area

dic-21 jun-22 dic-22 jun-23 dic-23 jun-24 dic-24

3.15.b Indicador de impulso del saldo de crédito a hogares y autbnomos residentes. Datos individuales, negocio doméstico (b)
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FUENTE: Banco Central Europeo. Ultima observacién: marzo de 2025.

a Las categorias de empresas y auténomos designan, respectivamente, a los sectores institucionales de sociedades no financieras y empresarios individuales.
b Se considera el crédito concedido a los sectores privados residentes en el negocio doméstico de las entidades espafolas y del &rea del euro.

geografias®. El crédito a nivel consolidado concedido por las entidades espafiolas a
contrapartes privadas extranjeras alcanzé en 2024 una tasa de variacion interanual del 6 %.
A ello contribuyeron algunas de las principales jurisdicciones donde las entidades espafiolas
desarrollan una parte de su negocio (véase grafico 3.16). En el caso de Estados Unidos, el
crecimiento fue del 11,6 %, en parte motivado por la apreciaciéon del délar frente al euro,
mientras que, en Turquia, la variacion superd el 30 % a pesar de la depreciacion de su moneda.
En Reino Unido, que representa mas del 25% del total del negocio en el extranjero, el
crecimiento fue mas moderado, mientras que en México y Brasil se observaron descensos, en
parte consecuencia de las depreciaciones de sus monedas frente al euro.

38 El sector privado incluye a los hogares, las empresas (no financieras), los trabajadores auténomos (también referidos como
empresarios individuales) y las entidades financieras no bancarias (por ejemplo, compafia de seguros). Las contrapartes se
clasifican como espafolas o extranjeras en funcion de la residencia de la misma.
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Grafico 3.16

El crédito de los bancos espanoles a hogares y empresas extranjeras crecio en 2024 de forma heterogénea por pais
de la contraparte y se vio influido por la evolucion de los tipos de cambio

3.16.a Tasa de variacion interanual del crédito al sector privado extranjero (a) (expresado en euros) y apreciacion de la divisa local
respecto del euro. Datos consolidados
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FUENTE: Banco de Esparia. Ultima observacion: diciembre de 2024.
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a El sector privado incluye a los hogares, las empresas (no financieras), los trabajadores auténomos (también referidos como empresarios individuales) y las
entidades financieras no bancarias (por ejemplo, comparia de seguros). Se considera el crédito total concedido a los residentes en cada una de las jurisdicciones
representadas en el gréfico, independientemente de que se trate de actividad local o transfronteriza.

b Un valor positivo (negativo) indica una apreciacion (depreciacion) de la moneda local del area geogréfica correspondiente con respecto al euro.

BANCO DE ESPANA

Calidad del crédito

Dentro de los créditos al sector privado residente en Espaiia, tanto los dudosos como
los clasificados en vigilancia especial evolucionaron a la baja en 2024. Asi, los créditos
dudosos de este sector descendieron un 5,6 % en 2024, acentuando las caidas observadas
en 2023. No obstante, en el caso de los hogares se registré en 2024 cierto incremento de los
dudosos para la cartera de consumo (3,9 %). Por su parte, los créditos en vigilancia especial®®
se redujeron significativamente, un 15,6 % en tasa interanual. Esta mejora fue generalizada
por sectores de actividad o finalidad del préstamo, y consistente con el buen tono de la
actividad econdmica y el descenso de las cargas por intereses sobre renta (véase capitulo 2).

Las ratios de dudosos y de vigilancia especial del crédito al sector privado residente
también descendieron en 2024. A esto contribuyeron tanto los descensos mencionados de
créditos con problemas en estas categorias como el aumento del total de saldo de crédito a
este sector. Asi, para los créditos al conjunto del sector privado residente, la ratio de dudosos
se situd al final del afno pasado en el 3,2% (0,2 pp menos que en 2023) y la de vigilancia
especial en el 6,4 % (1,2 pp menos que en 2023). Los descensos fueron mas marcados en la
ratio de vigilancia especial que en la de dudosos, tanto en el crédito a hogares como en el
destinado a empresas y auténomos (véanse graficos 3.17.ay 3.17.b). En los datos mas recientes

39 De acuerdo con la Circular 4/2017, un crédito se clasifica en vigilancia especial cuando, aun sin haberse producido ningun

evento de incumplimiento, se haya observado un incremento significativo del riesgo de crédito desde el momento de la
concesion.
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Grafico 3.17
Las ratios de dudosos y de vigilancia especial descendieron en 2024 tanto en el crédito para hogares como para
empresas, observandose cierta heterogeneidad entre bancos

3.17.a Peso del crédito a hogares residentes en Espafia en situacion dudosa y de vigilancia especial. Diciembre de cada afo
y primer trimestre de 2025. Datos individuales de los negocios en Espana (a)
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3.17.b Peso del crédito a empresas y auténomos residentes en Espafia en situacion dudosa y de vigilancia especial. Diciembre
de cada afio y primer trimestre de 2025. Datos individuales de los negocios en Espana (a) (b)
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3.17.c Distribucion por entidades de la ratio de dudosos del crédito a hogares, empresas y auténomos residentes en Espaia.
Datos individuales de los negocios en Espaia (a) (c)
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FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacién: marzo de 2025 (paneles a y b) y diciembre de 2024 (panel ).

a Crédito concedido por las oficinas radicadas en Espafia de las entidades de depdsito.

b Las cifras correspondientes a empresas y auténomos se corresponden con los datos declarados para sociedades no financieras y empresarios individuales.
En colores claros se muestra la contribucion a la ratio de los créditos a sociedades no financieras y empresarios individuales con garantia ICO.

c El grafico muestra la funcidon de densidad de la ratio de activos problematicos del crédito para las entidades de depdsito espafiolas, ponderada
por el activo total. Dicha funcidn de densidad se aproxima mediante un estimador kernel, que posibilita una estimacion no paramétrica de esta y ‘
proporciona una representacion grafica continua y suavizada de dicha funcion.
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disponibles (marzo de 2025), la ratio de dudosos del crédito al sector privado residente
continda la tendencia a la baja, situandose en el 3,1 %.

En lo que respecta a los créditos con garantia ICO Covid-19%°, destacé en 2024 la
disminucion de los clasificados en vigilancia especial. Asi, estos se redujeron en casi un
37 % en tasa interanual, en contraste con un crecimiento de los dudosos de un 7,5 %. De la
misma manera, la ratio de préstamos en vigilancia especial de esta cartera descendié 2 pp
en 2024, hasta el 20,9 %, y la de préstamos dudosos crecio, situandose en el 21,5% en
diciembre, 7,6 pp mas que un afo antes. Hay que tener en cuenta que, al tratarse de una
cartera cerrada (no se conceden nuevos préstamos mientras si que se producen
amortizaciones), el descenso del denominador presiona mecanicamente al alza la evolucién
de estas ratios*'. Con respecto al saldo maximo observado desde 2020 de financiacion con
garantia ICO Covid-19, los préstamos clasificados como dudosos representaban en marzo
de 2025 cerca del 9 % y una proporcion algo mas baja en el caso de los clasificados en
vigilancia especial. Adicionalmente, los préstamos con garantia ICO Covid-19 siguen
representando una proporcién significativa®?, aunque decreciente, de las ratios de dudosos
y vigilancia especial del total de crédito a sectores empresariales (véase grafico 3.17.b), lo
que justifica continuar su monitorizacién.

La DANA que afecté a Espafha a finales de octubre de 2024 no ha perturbado
significativamente la evolucion de la calidad del crédito a nivel nacional, pero este
fenomeno tiene implicaciones sistémicas a nivel local. Esta catastrofe, que golped
especialmente a la provincia de Valencia, caus6 una importante pérdida de vidas y dafios
devastadores en los municipios que la sufrieron. El impacto a nivel nacional sobre el riesgo de
crédito esta limitado por la escala local de la catastrofe. Asi, el crédito a hogares y empresas
vinculados a los municipios afectados representa aproximadamente el 2 % del total nacional.
Sin embargo, estos créditos representaban mas del 40 % del saldo concedido a estos sectores
en la provincia de Valencia en septiembre de 2024, antes de la catastrofe, y aproximadamente
el 50 % de las viviendas y empresas vinculados a crédito de los municipios afectados estan
en zonas que sufrieron directamente inundacién o riada o en su proximidad*®. Con los datos

40 Enlos RDL 8/2020, 25/2020 y 34/2020 se aprobaron y regularon las lineas de avales por cuenta del Estado para empresas
y auténomos, que pretendian atender las necesidades de liquidez generadas como consecuencia de las restricciones a la
actividad y a la movilidad adoptadas para combatir la pandemia de Covid-19. Esta cartera de préstamos llegd a tener un
importe superior a los 90.000 millones de euros a mediados de 2021.

41 De haberse mantenido constante el tamafio de la cartera (denominador de la ratio) en su valor de diciembre de 2023, la
proporcion de los activos dudosos sobre el total se habria incrementado en solo 1 pp hasta el 14,9%. Bajo este mismo
supuesto, la ratio de préstamos en vigilancia especial sobre el total se habria reducido en 8,4 pp, hasta el 14,5 %.

42 Los créditos dudosos con garantia ICO Covid-19 representaban en diciembre de 2024 algo mas del 40 % de los créditos
dudosos totales a sociedades no financieras y empresarios individuales, lo que se traducia en una contribucion de 1,8
pp sobre una ratio total de dudosos del 4,3% para estos sectores. En cuanto a los créditos en vigilancia especial,
las operaciones con garantia ICO Covid-19 representaban cerca del 21 % del total en esta condicidon con contrapartes
empresariales. Esto se traducia en una contribucion de 1,8 pp sobre una ratio total de vigilancia especial del 8,5 % para
estos sectores.

43 Mediante la combinacion de informacion cartogréfica en la base de datos Copérnico y la Central de Informacion de Riesgos
del Banco de Espana se estima la proporcion de viviendas y de domicilios de empresas asociadas a créditos en las zonas
directamente impactadas por inundaciones y riadas, y en su proximidad (500 metros).
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Gréfico 3.18
La calidad del crédito con hogares y empresas extranjeras se mantuvo estable en 2024

3.18.a Ratio de dudosos del crédito al sector privado residente de las entidades bancarias espafolas, por paises. Datos
consolidados (a)
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FUENTE: Banco de Esparia. Ultima observacion: diciembre de 2024.

a Elsector privado residente incluye a los hogares, las empresas (no financieras), los trabajadores auténomos (también referidos como empresarios individuales)
y las entidades financieras no bancarias (por ejemplo, compafiia de seguros). Se considera el crédito total concedido a los residentes en cada una de las
jurisdicciones representadas en el gréfico, independientemente de que se trate de actividad local o transfronteriza.

disponibles hasta febrero de 2025, solo se aprecia a nivel local un aumento limitado en los
acreditados dudosos a partir de diciembre de 2024 y un repunte transitorio de los clasificados
en vigilancia especial. Las amplias medidas de apoyo publico y el sostenimiento del crédito a
las zonas afectadas, apoyado en parte por avales del ICO y un programa de moratorias,
pueden ayudar a limitar efectos negativos adicionales**. No obstante, la experiencia previa
con desastres naturales indica que los impactos sobre la calidad del crédito pueden aparecer
de forma retardada y que es necesario mantener la monitorizacion®°.

La distribucion entre entidades de las ratios de créditos dudosos se desplazé en 2024
hacia menores niveles de la ratio. Al mismo tiempo se ha reducido algo la heterogeneidad,
pasando a presentar un patrén algo mas concentrado en torno a una menor media (véase
grafico 3.17.c). Esta evolucion muestra que la mejora de la calidad crediticia ha sido generalizada.

La calidad crediticia de los préstamos a hogares y empresas extranjeras se mantuvo
estable en 2024. Las ratios de dudosos se han mantenido en niveles similares a los de 2023
para esta clase de contrapartes en la mayoria de los paises de importancia material para el
negocio de los bancos espanoles, observandose descensos adicionales en Turquia y Brasil
(véase grafico 3.18).

44 Para un resumen de todas las medidas impulsadas desde el Consejo de Ministros, véase La Moncloa (2025). Para mas
informacion de las medidas estatales y de las adoptadas a nivel autondémico por la Generalitat Valenciana, véase la seccion
web “Afectados por la DANA” en la pagina web de esta administracion.

45 Para un andlisis mas detallado de los efectos de la DANA de octubre de 2024 sobre el crédito a hogares y empresas, véase
Pérez Montes, C., Garcia Villasur, J., Gutiérrez de Rozas, L., Jiménez, G., Lavin, N., Matyunina, A., y R. Vegas (2025), E/
impacto de la DANA de octubre de 2024 desde una perspectiva de estabilidad financiera. Revista de Estabilidad Financiera
- Banco de Espana. De proxima publicacion.
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3.1.5. Condiciones de financiacion y liquidez
Coste del pasivo

El coste medio del pasivo bancario se mantuvo estable en torno al 3,1 % en el segundo
semestre de 2024, en un contexto de reduccién de los tipos de interés de referencia*.
La contribucion de las diferentes partidas del pasivo a su coste medio se mantuvo relativamente
estable con respecto al primer semestre de 2024. Destaca la contribucién de los depésitos de
hogares y empresas (véase grafico 3.19.a) debido a su elevado volumen (véase anejo 1y grafico
A2.3.1.3.2 en el anejo 2) y a pesar de mantener un coste unitario contenido, como se discute
mas adelante. El mantenimiento del coste medio del pasivo, junto con la caida de los tipos de
interés de referencia en este periodo, que alcanzé los 79 pb en el caso del euribor a doce

Gréfico 3.19
En un contexto de caida de los tipos de interés de referencia, el coste medio del pasivo se mantuvo estable en el
segundo semestre de 2024

3.19.a Gastos por intereses sobre pasivo. Datos consolidados
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3.19.b Gastos por intereses sobre pasivo y euribor a doce meses. Datos consolidados

4,5
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
-0,5

B Total gastos por intereses (b)

M Euribor a doce meses

Media 2021 2022-81 2022-S2  2023-S1 2023-S2  2024-S1 2024-S2

2015-2020

FUENTE: Banco de Espania. Ultima observacion: diciembre de 2024.

a Incluye intereses pagados por los depdsitos de las Administraciones Publicas y otros gastos por intereses asociados a otros pasivos financieros y a
otros pasivos.
b Expresado como porcentaje sobre el pasivo total. Excluye gastos asociados a derivados por coberturas de tipos de interés.

()
DESCARGAR

46 Aestos efectos, el coste medio del pasivo se define como los gastos (netos de ingresos) en concepto de intereses asociados
al conjunto de pasivos, en términos anualizados y divididos entre el pasivo total medio.
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meses, ha cerrado el diferencial positivo con el que contaban las entidades espafolas en los
ultimos afos (véase grafico 3.19.b). Este diferencial se debia en buena medida a su modelo de
financiacién minorista, que contribuyd a una traslacion limitada de las subidas de los tipos
de interés oficiales al coste de financiacion, pero que ahora puede contribuir también a un
ajuste mas lento en el corto plazo ante su bajada. En cualquier caso, de acuerdo con los
resultados publicados por los principales bancos cotizados, los gastos por intereses habrian
reducido, en términos interanuales, su peso sobre el pasivo en el primer trimestre de 2025,
siendo esperable un descenso adicional en el resto del afio (véase cuadro A2.3.1.1.2 en anejo 2).

El coste medio de los depdsitos de hogares y empresas a nivel consolidado crecio
ligeramente en la segunda mitad de 2024. A este crecimiento contenido contribuyé el
trasvase de depositos a la vista hacia plazos mas largos, suponiendo estos ultimos un 24 %
del total al final de 2024 (1,6 pp mas que en diciembre de 2023). Asi, el coste medio de los

Gréfico 3.20
En el negocio en Espana, el predominio de las operaciones a la vista ha seguido conteniendo el coste medio
de los depdsitos

3.20.a Evolucioén de los tipos medios de los depésitos de hogares y empresas no financieras. Datos individuales de los negocios
en Espana (a) (b)

%

35 1 B Tipo medio de los depdsitos a plazo

30 B Tipo medio de los depdsitos a la vista
25 ¢ Tipo medio del conjunto de depdsitos
2,0 -
1,5
1,0

0,0 L L s s L L )

Media Media Media 2021 2022 2023 2024 I TR 2025
2003-2007 2008-2013 2014-2020

3.20.b Evolucién del peso de los depositos a la vista y a plazo del sector privado no financiero. Datos individuales de los negocios
en Espafa (a)
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FUENTE: Banco de Espana. Ultima observacién: marzo de 2025.

a Se consideran las operaciones llevadas a cabo por las oficinas radicadas en Espafia de las entidades de depdsito. N
b Eltipo de interés en cada periodo corresponde al promedio de los tipos de interés mensuales. Los tipos de interés mensuales, a su vez, se calculan
como la media de los tipos a la vista y a plazo ponderados por los respectivos volimenes de depdsitos.
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BANCO DE ESPANA 69 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. PRIMAVERA 2025 3. SITUACION FINANCIERA DE LOS BANCOS Y DEL SECTOR FINANCIERO NO BANCARIO


https://www.bde.es/f/webbe/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/InformesEstabilidadFinancera/25/IEF0125_G3.20.xlsx

depdsitos de hogares y empresas alcanzo el 2,3 % en el segundo semestre del afio pasado,
una décima mas que en los seis meses precedentes. La inercia asociada al coste de estos
depositos explicaria que el coste medio del pasivo no refleje todavia la evolucion a la baja de los
tipos oficiales en la mayoria de las jurisdicciones en que operan las entidades. No obstante,
los depdsitos bancarios son una fuente de financiacion sustancialmente mas barata que otras
alternativas y siguen contribuyendo a contener el nivel del coste medio del pasivo.

En los negocios en Espafia*, la remuneracién media de los depdsitos de hogares y
empresas se mantuvo en niveles reducidos en 2024 (0,6 %), por debajo de lo observado
a nivel consolidado (2,2%). La remuneracion media de los depdsitos a plazo a estas
contrapartes alcanzé en Espafa el 2,4% en 2024, un nivel cercano al observado en episodios
pasados comparables de subida de los tipos de interés de referencia. Sin embargo, estos
depdsitos todavia representan una fraccion pequena del conjunto de depdsitos de hogares y
empresas, lo que limita su impacto en el coste medio de esta clase de pasivos (véase grafico
3.20.a). En particular, el peso de los depdésitos a plazo se situaba en un 16,9 % en diciembre de
2024, 10,3 pp mas que al inicio del endurecimiento monetario, pero todavia lejos de los valores
histéricos medios (véase grafico 3.20.b). Los ultimos datos disponibles muestran que la
remuneracion media de los depdsitos habria empezado a descender en el primer trimestre de
2025, situandose por debajo de su nivel medio en 2024.

El coste medio del saldo de la deuda bancaria emitida aumento ligeramente en el segundo
semestre de 2024. El vencimiento de emisiones antiguas, efectuadas a tipos reducidos, y su

Grafico 3.21

El diferencial del coste de emision de la deuda sénior no garantizada respecto al bono soberano se redujo
en 2024 y en los primeros meses de 2025, tanto para los bancos espainoles como para otros bancos europeos

3.21.a Comparativa del diferencial respecto al bono soberano de los instrumentos de deuda sénior no garantizada emitidos
por las principales entidades espafolas y de otros paises europeos (a)
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FUENTES: CSDB, Dealogic, Eikon Refinitiv. Ultima observacién: marzo de 2025.

a Se muestra el diferencial entre el coste de las emisiones a tipo fijo denominadas en euros sobre la rentabilidad del bono soberano al plazo correspondiente,
ponderando por el volumen de los bonos emitidos por las entidades bancarias a distintos plazos. Se consideran las emisiones a tipo fijo denominadas en
euros de las principales entidades de crédito cotizadas en Espafia y Alemania, Francia, ltalia y Paises Bajos.

47 Se consideran las operaciones llevadas a cabo por las oficinas radicadas en Espafa de las entidades de depdsito.
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sustitucion por nuevas emisiones de deuda en un contexto de tipos de interés todavia elevados,
situd el coste medio del saldo de la deuda emitida de las entidades espafolas en la segunda
mitad de 2024 en el 4,3 %, 11 pb por encima del coste observado seis meses antes.

En las nuevas emisiones de deuda sénior no garantizada realizadas en 2024 y en el
primer trimestre de 2025, el diferencial del coste de emision con respecto a la deuda
soberana con vencimiento equivalente se redujo de forma general para los principales
bancos europeos. En el conjunto de 2024, este diferencial fue de 67 pb en el caso de las
principales entidades espanolas, 34 pb inferior al diferencial observado durante el afio 2023.
Entre el resto de entidades europeas de mayor importancia, dicha reduccion alcanzé los 23 pb,
situandose el diferencial medio en 47 pb (véase grafico 3.21). En el primer trimestre de 2025 se
han observado reducciones adicionales, que han sido notables en el caso de las entidades
espafolas. Esta tendencia decreciente se observo también para las emisiones de deuda sénior
no preferente (SNP) (véase grafico A2.3.1.5.1 en el anejo 2), que representan —junto a las
emisiones sénior no garantizadas— el grueso de las nuevas emisiones en los Ultimos afos.
Comparando en un horizonte temporal mas amplio, los diferenciales de las entidades espafiolas
y de otras entidades europeas se situan en niveles minimos desde la crisis financiera global.

Coste de capital

El coste de capital se mantuvo estable durante la segunda mitad de 2024, mostré una

caida en los primeros meses de 2025 y repunté ligeramente en abril. El coste de capital
de las entidades espafolas ha descendido en torno a 0,8 pp desde la publicacién del ultimo

Gréfico 3.22
A pesar de un pequeno repunte en abril, el coste de capital se redujo ligeramente en la parte inicial de 2025,
contribuyendo a contener el coste agregado de financiacion del sector bancario espanol

3.22.a Coste de capital de los principales bancos cotizados espafoles (a)
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FUENTES: Banco de Espana, Refinitiv Eikon, Datastream y Consensus Economics. 28.10.2024 es la fecha de cierre del dltimo Informe de estabilidad financiera;
2.4.2025 es la fecha de la escalada del conflicto arancelario. Ultima observacion: 12 de mayo de 2025.

a El promedio y el rango maximo-minimo del coste de capital estan basados en cuatro modelos de descuento de dividendos: Ohlson y Juettner-Nauroth (2005),
Ohlson y Juettner-Nauroth (2005) simplificado, Fuller-Hsia (1984) y Altavilla et al. (2021). Véase L. Fernandez Lafuerza y M. Melnychuk. (2024). “Revisiting the
estimation of the cost of equity of euro area banks”. Revista de Estabilidad Financiera - Banco de Espafa, 46, pp. 25-48.

b Como tipo de libre de riesgo se utiliza el tipo OIS (Overnight index swap) en euros a un afio.
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IEF, situandose entre el 6,7 % y el 9,8 %. La caida se concentrd entre enero y marzo de 2025,
observandose un repunte de en torno a 0,7 pp en abril, tras el anuncio de los aranceles en
Estados Unidos. El nivel actual es moderado en términos histéricos e inferior al observado
en diciembre de 2023 (véase grafico 3.22)*8, El rango de estimaciones del coste de capital se
situa claramente por debajo del ROE del sistema bancario espafol (14,1 % en 2024, véase
secciodn 3.1.1). Esta caida en el coste de capital contribuiria a contener el coste agregado de
financiacion del sector bancario espaniol.

Liquidez

Las entidades espanolas mantienen niveles holgados de sus ratios de liquidez y de
financiacion estable. En diciembre de 2024, |a ratio de cobertura de liquidez (LCR, por
sus siglas en inglés) para las principales entidades bancarias espafnolas se situ6 en el
167,9 %, 10,5 pp por debajo del nivel alcanzado un afio antes, pero ampliamente por encima
del minimo regulatorio del 100 % exigido, y también superior a la LCR media de las
principales entidades bancarias europeas (163,4 % en diciembre de 2024). En marzo de
2025, ultimo dato disponible, esta ratio descendio ligeramente hasta situarse en el 161 %.
Por su parte, la ratio de financiacion estable neta (NSFR, por sus siglas en inglés), que
mide la capacidad de financiacion de las entidades a mas largo plazo, aumento ligeramente
hasta el 132,9 % en 2024 (frente al 131,2 % de diciembre de 2023), ampliando con ello la
distancia respecto al umbral del 100 % exigido y frente a la ratio media de las principales
entidades europeas (127,1 % en diciembre de 2024) (véase grafico 3.23.a). En el primer
trimestre de 2025, esta ratio aumentoé ligeramente hasta el 133,3 %.

Los bancos espafnoles mantienen en las distintas divisas significativas en las que
operan activos liquidos y financiacion estable por encima de las potenciales
necesidades de estos recursos. De forma sostenida en el tiempo, con la informacién
disponible hasta marzo de 2025 se observan ratios de cobertura de liquidez superiores al
100 % tanto en euros como en el resto de monedas significativas. En términos de ratio NFSR,
también se observan a lo largo del tiempo niveles por encima del 100% en las distintas
divisas, en particular en euros y ddlares estadounidenses.

En otros sistemas bancarios europeos, se observa una mayor asuncion de riesgos de
financiacion en ddlares que en el caso espaiol. De acuerdo con un estudio comparativo
de la EBA, con datos para diciembre de 2023, los bancos espafoles mantenian una ratio
NSFR en dolares estadounidenses del 116 %, frente a niveles inferiores al 100 % para Francia,

48 El coste de capital es el retorno que los inversores demandan para adquirir las acciones de una empresa. Es una magnitud
no observada, cuya estimacion esta sujeta a una importante incertidumbre. El valor mostrado se calcula como el promedio
ponderado de la estimacion para los principales bancos cotizados espafioles, y se presenta el valor medio y el rango
maximo minimo entre cuatro modelos de descuento de dividendos, véase Luis Fernandez Lafuerza y Mariya Melnychuk.
(2024). “Reuvisiting the estimation of the cost of equity of euro area banks”. Revista de Estabilidad Financiera - Banco de
Esparia, 46, pp. 25-48.
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Grafico 3.23

Las ratios de liquidez y financiacion estable de los bancos espainoles se han mantenido en niveles holgados tanto
en términos agregados como por divisa, situandose de forma general por encima de los niveles de los principales
sectores bancarios europeos

3.23.a Comparativa europea de las ratios LCR y NSFR entre 2021 y 2024. Datos consolidados (a)
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3.23.b Comparativa europea de las ratios NSFR, desglose por divisa. Diciembre de 2023. Datos consolidados (b)
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ltalia, Paises Bajos y Alemania®®. Estos dos Ultimos paises mantenian ratios NSFR inferiores
al 80 %. De forma general, en el conjunto de la Union Europea, las ratios NSFR correspondientes
a posiciones en euros son mas elevadas que en ddlares estadounidenses (véase grafico
3.23.b). De acuerdo con este estudio, a finales de 2023, el 66 % de la financiacidén estable
disponible de los bancos de la UE/EEA estaba denominado en euros, mientras que el 20 % lo
estaba en dolares estadounidenses, el 3% en libras esterlinas, y ninguna otra moneda
significativa excedia el 2,5 %. Para los bancos espafoles, el 69,3 % de la financiacion estable
a esa fecha se encontraba denominada en euros, siendo las principales divisas extranjeras en
las que se harecibido financiacion la libra esterlina, el délar estadounidense, el peso mexicano,
el real brasilefio, el peso chileno y la lira turca. Ninguna de estas divisas excedia un peso del
11 % sobre el total de financiacion estable de los bancos espanoles. En el caso espafol, esta

49 Véase EBA. (2025). “EBA Report — Analysis On EU/EEA banks funding structure and their dependence on asset and liability
exposures in foreign currency”.
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3.2

estructura por divisas de la financiacion estable ha experimentado solo cambios moderados
hasta marzo de 2025, ultima fecha de datos disponible.

Desde el punto de vista de la estabilidad financiera, el seguimiento del nivel agregado
de liquidez requiere ser complementado con un analisis mas granular y que
considere, ademas, su interaccion con los riesgos para la solvencia. El recuadro 3.2
presenta nuevos desarrollos analiticos sobre riesgo de liquidez implementados por el
Banco de Espafia en el ambito de la estabilidad financiera. En primer lugar, se examina la
distribucion en el tiempo y entre divisas de los impactos de escenarios de salidas de
liquidez. Asi mismo, se analiza la medida en que la venta de activos liquidos o su pignoracion
en el banco central durante una crisis de liquidez se puede trasladar a presiones de
solvencia.

Sector financiero no bancario

Evolucion del conjunto del sector financiero no bancario

Durante la ultima década, el sector financiero no bancario (SFNB) ha crecido mas que
el sector bancario, tanto en Espana como en el conjunto del area del euro, donde su

expansion ha sido mayor. De forma mas reciente, desde el final de 2021 el volumen de
activo del SFNB ha presentado también una evoluciéon expansiva tanto en Espafia como en el

Gréfico 3.24
En la dltima década, el sector financiero no bancario ha crecido mas que el sector bancario, tanto en Espaina como,
especialmente, en el conjunto del area del euro

3.24.a Crecimiento del activo total de los sectores financieros bancario y no bancario en Espafa y en el area del euro. Datos a
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FUENTES: Banco de Espafia y Banco Central Europeo. Ultima observacion: diciembre de 2024.

a En el cuarto trimestre de 2024, el activo total no consolidado de las entidades bancarias y del sector financiero no bancario (SFNB) en Espafa fue 3.093 y 1.579 mm
de euros, respectivamente. Los correspondientes valores para el conjunto del drea del euro fueron 38.559 y 57.498 mm de euros, respectivamente.

b El sector financiero no bancario (SFNB) incluye los fondos del mercado monetario, los fondos de inversion no monetarios, las empresas de seguros, l0s
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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area del euro (véase grafico 3.24), creciendo un 7,4% y un 6,4 % respectivamente. Por su
parte, desde 2021, el incremento del tamafo del sector bancario ha sido mas moderado en
Espafa, con un 3,1 %, pero mas importante en el area del euro, con un 9,5%. Al final del
cuarto trimestre de 2024, el peso relativo del SFNB sobre el activo total del sistema financiero
espanfol alcanzaba el 33,8 %, 26 pp menos que el peso relativo equivalente de 59,9 % en el
area del euro (véase grafico A2.3.2.1 en el anejo 2). En general, el crecimiento del SFNB ha
estado liderado por los fondos de inversién, cuyo activo total aumentd en Espafay en el area
del euro desde finales de 2021 en un 23 % y un 11,6 %, respectivamente. Estas tendencias
son analogas a las observadas a nivel global®®. El grafico A2.3.2.2 del anejo 2 proporciona
mas informacion de los crecimientos por categorias de intermediarios financieros no bancarios
tanto para Espafia como para el conjunto del area del euro.

Fondos de inversion

El activo total de los fondos de inversion espanoles aumento de forma notable en
2024. En concreto, entre el ultimo trimestre de 2023 y el mismo periodo de 2024 el activo
total de los fondos de inversidon tanto monetarios como no monetarios domiciliados en
Espafa aumenté un 16,3 %, continuando con la tendencia ascendente observada ya
en 2023.

A lo largo de 2024, el peso de la renta variable siguié disminuyendo a favor de la renta
fija entre los fondos de inversion domiciliados en Espana, aunque a menor ritmo que
en el afho previo®'. Asi, el peso de estas tenencias sobre total activo decrecié en 1,1 pp en
términos interanuales hasta diciembre de 2024, frente a una caida de 3,6 pp en el mismo
periodo del afo anterior. El peso de las tenencias de renta fija crecid, pero a menor ritmo (0,1 pp
frente a 5,3, pp en 2023)%. El peso del resto de activos también creci6 ligeramente. De esta
forma, en el cuarto trimestre de 2024, las tenencias de renta fija, renta variable y resto de
inversiones constituian respectivamente el 46,8 %, 43,7% y 9,5% del activo total de los
fondos de inversion domiciliados en Espana.

El crecimiento de las inversiones en renta fija en el ultimo ano ha sido desigual en
términos de sector emisor. Mientras que durante 2023 el aumento del peso de la renta fija
estuvo liderado por el crecimiento de las tenencias de deuda publica, durante 2024 el
principal factor de crecimiento ha sido el aumento en las tenencias de valores emitidos por
bancos (1,5 pp) y por sociedades no financieras (1,0 pp), reduciéndose el peso de la deuda
publica (-3,1 pp).

50 Veéase el Global Monitoring Report on Non-Bank Financial Intermediation del Financial Stability Board de diciembre de 2024
y el capitulo 1 del Global Financial Stability Report del FMI de octubre de 2024.

51 La renta variable incluye acciones cotizadas, acciones no cotizadas, otras participaciones en el capital y participaciones en
otros fondos de inversion.

52 La renta fija incluye valores representativos de deuda, tanto a corto como a largo plazo.
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Esta desaceleracion en la recomposicion de la cartera de los fondos de inversion
hacialarentafijahacoincidido conunaevolucionreciente alabajadelaremuneracion
de estos instrumentos. En particular, tras el fuerte crecimiento desde mediados de 2022,
la remuneracion de la renta fija se estabilizé hacia finales de 2023 y comenzd a descender
desde mediados de 2024, reflejando la evolucion de los tipos de interés de politica
monetaria.

Los fondos de inversion podrian tener que afrontar correcciones de valor tanto en
activos de renta fija como variable. Este riesgo para el sector aparece asociado al contexto
de primas de riesgo comprimidas en los mercados de ambos tipos de activo, de forma mas
intensa en los de renta variable (véase capitulo 4), y al nivel general elevado de riesgos de
mercado (véase capitulo 5). Del andlisis del capitulo 4, se deduce que las posibles correcciones
serian heterogéneas por clase de activo, con mayor riesgo en la renta variable de Estados
Unidos y en los bonos corporativos de alto rendimiento, tanto de ese pais como europeos.
Estas correcciones, a su vez, pueden propiciar ventas de activos tanto en uno como en otro
segmento. Con la informacidn disponible hasta la fecha, el sector habria absorbido de forma
ordenada el impacto de las turbulencias experimentadas en los mercados financieros en abril
y estos escenarios de riesgo no se han materializado.

El apalancamiento de los fondos de inversién abiertos®® domiciliados en Espafa
presenta valores inferiores a los del conjunto de la UE®*. Asi, esta métrica se situd
respectivamente en el 1,13 y el 1,44 en 2023 (Ultimos datos disponibles) para los fondos
abiertos espafioles y del total de la UE®®. El apalancamiento observado fue menor para los
fondos de inversién abiertos de Estados Unidos, con una métrica de 1,08 en 2023.

Los fondos de inversion abiertos de renta fija y los fondos abiertos mixtos espanoles
estan expuestos al riesgo de liquidez a un nivel comparable al de sus homodlogos
globales. En particular, en el caso de los fondos abiertos de renta fija, la mediana de la
distribucion espanola de su indicador de liquidez se situd en el 1,958 en 2023, un 0,77 %
por encima del valor correspondiente a la distribucion global, 1,943 (véase grafico 3.25)%°.
Esta diferencia fue tan solo ligeramente mayor, un 0,98 %, en el caso de los fondos abiertos
mixtos, con una mediana de 1,956 y de 1,937 para las distribuciones espafiola y global,
respectivamente. Las diferencias en los percentiles 25 y 75 de la distribucion también son
minimas.

53 Los fondos de inversion abiertos son redimibles a la vista, y los inversores pueden, salvo que se hayan establecido algunas
excepciones, liquidar su participacion en ellos en cualquier momento durante su vigencia.

54 La medida de apalancamiento utilizada se define como la suma de toda la cartera, mas el nocional de todos los contratos de
derivados, con respecto al valor liquidativo del fondo de inversién, es decir, con respecto al valor total de sus activos menos
SUS pasivos.

55 Los fondos de inversion abiertos representan un 97 % del activo total del sector de los fondos de inversion no monetarios
en Espana.

56 Elindicador de liguidez se define como la ratio de i) activos financieros totales menos activos liquidos méas pasivos a corto
plazo mas participaciones reembolsables sobre ii) activos financieros totales. Este indicador toma un valor de 1 cuando no
hay transformacion de liquidez (todas las demandas de liquidez a corto plazo estan respaldadas por activos liquidos) y un
valor de 2 cuando los activos no son liquidos y estan totalmente financiados por pasivos a corto plazo.
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Gréfico 3.25
Los fondos de inversion abiertos de renta fija y mixtos espaioles presentan niveles de exposicion al riesgo de
liquidez similares a los de sus homdlogos globales

3.25.a Percentiles del indicador de liquidez para fondos de inversion abiertos globales y en Espaia (a)
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FUENTES: CNMV y FSB. Ultima observacién: 2023.

a El indicador de liquidez se calcula como la ratio de i) activos financieros totales menos activos liquidos mas pasivos a corto plazo mas participaciones y
acciones reembolsables sobre ii) activos financieros totales. Este indicador toma un valor de 1 cuando no hay transformacién de liquidez (todas las demandas
de liguidez a corto plazo estan respaldadas por activos liquidos) y un valor de 2 cuando los activos no son liguidos y estan totalmente financiados por pasivos
a corto plazo. En ese rango, un mayor valor es indicativo de una mayor exposicion al riesgo de liquidez. Los valores globales son percentiles de la distribucion
sobre 18 jurisdicciones, con un dato agregado por jurisdiccion. Los valores para Espafia son percentiles de la distribucién sobre los fondos individuales
domiciliados en Espafa.

Fondos de pensiones

Tanto las aportaciones a fondos de pensiones como su activo total aumentaron en

2024 de forma notable. Las aportaciones brutas a fondos de pensiones se incrementaron en

casi un 13 %, a pesar de los menores incentivos fiscales existentes desde 2021°7. Ademas, el

activo total de los planes de pensiones se incrementdé mas de un 7 % en diciembre de 2024

respecto al mismo mes del afio anterior.

Por otra parte, la rentabilidad se mantuvo estable. Las rentabilidades a un afio y a largo
plazo (a 25 afios) se situaron en diciembre de 2024 en el 8,8 % y el 2,3 % (sin cambios con

respecto a 2023), respectivamente, consolidandose la recuperacion de la rentabilidad a corto
plazo de este sector.

La situacion favorable en los mercados financieros ha propiciado el comportamiento

expansivo y recuperacion de la rentabilidad de los fondos de pensiones desde finales

de 2022. La materializacion de los riesgos identificados de correccion en los mercados

financieros (véanse capitulo 4 y capitulo 5), en mayor grado que lo observado en abril, llevaria

previsiblemente también a una evolucion menos favorable para este sector. Con los datos

disponibles, en el mes de marzo de 2025, el activo total de los fondos de pensiones domiciliados

57 El limite maximo desgravable en el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF) por las aportaciones de los

BANCO DE ESPANA

trabajadores a planes de pensiones pasé de 8.000 euros anuales en 2020 a 2.000 en 2021 y a 1.500 en 2022 (véase
articulo 59(2) de los Presupuestos Generales del Estado para 2022).
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en Espana ha crecido un 2,8 % con respecto al mismo periodo del afio anterior y la rentabilidad
a un ano se ha reducido hasta el 3,5 %.

Establecimientos financieros de crédito

La cuota de mercado de los EFC en el segmento de crédito al consumo descendio
moderadamente en 2024, en contraste con la tendencia general creciente de la ultima
década. En el ultimo afio, la cuota de los EFC sobre el conjunto del crédito al consumo
proporcionado por estos y por las entidades bancarias se situ6é en el 20,1 %, medio punto
porcentual por debajo de la alcanzada en 2023 (véase grafico 3.26). Esta caida de cuota de los
EFC se produce en un contexto de expansion del crédito al consumo en el conjunto del sistema,
mas intenso en las entidades bancarias (7,3 % en 2024) que en los EFC (4,4 %). Esta diferencia
en los crecimientos de ambos grupos durante 2024 esta en parte condicionada por la absorcion
por algunos bancos de la actividad de crédito al consumo prestada hasta el momento por EFC
que consolidaban con ellos. Este efecto también explica la importante caida en la cuota que se
observa en 2020. De forma mas reciente, en el primer trimestre del afio 2025 se ha mantenido
la tendencia decreciente de la cuota de los EFC, que se sitia en el 19,2 %.

En cuanto a la calidad del crédito en este segmento, la ratio de dudosos de los EFC se
elevo minimamente en 2024. El aumento fue de 0,1 pp, hasta el 3,5 %, todavia por debajo
de la ratio del sector bancario en este segmento de producto (4,3 %). Al moderado ascenso de
esta ratio en EFC contribuyé la buena evolucion en la segunda mitad del afio. Por su parte, la
ratio de los créditos al consumo de los EFC en vigilancia especial se redujo en 1 pp, hasta el
6,2 % (en el conjunto de las entidades bancarias se situo en el 7,3 %). Por su parte, en el primer
trimestre de 2025 se ha registrado un cierto empeoramiento de la calidad del crédito con

Grafico 3.26
En la primera mitad de la ultima década se observé una tendencia creciente de la cuota de los EFC en el crédito
al consumo de los hogares, que se ha estabilizado en los ultimos anos

3.26.a Saldo vivo del crédito al consumo de los hogares de bancos y EFC y cuota de los EFC sobre la suma de ambos. Datos
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FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacién: marzo de 2025 (todas las fechas se refieren a diciembre excepto la Ultima que es de marzo de 2025).
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aumentos de las ratios de dudosos (0,4, hasta el 3,9 %) y de vigilancia especial (0,5 pp, hasta
el 6,7 %) en este segmento del crédito.

33 Interconexiones sistémicas

La participacion de las principales entidades bancarias espanolas en el mercado
interbancario se ha incrementado coincidiendo con el proceso de normalizacion
monetaria, a medida que se reducia la liquidez procedente del Eurosistema®®. Entre
diciembre de 2021 y el mismo mes de 2024, la financiacion concedida en el mercado
interbancario por las principales entidades espafolas crecié un 40,9 %, suponiendo un 5,2 %
del activo total de las entidades a esa ultima fecha. Por su parte, la financiacion obtenida se
incrementd un 60,2 % a lo largo de este periodo, de modo que su peso sobre activo alcanzd
el 5,8 % en diciembre de 2024. Como resultado de esta evolucion, las principales entidades
espafolas en su conjunto pasaron de encontrarse en una situacion de equilibrio entre saldos
interbancarios deudores y acreedores en 2021 a presentar una posicion moderadamente
deudora a cierre de 2024 (véase grafico 3.27).

Fruto de estos crecimientos, ha aumentado la interconexion a través del mercado
interbancario con entidades extranjeras, tanto del area del euro como de otras
jurisdicciones. Las interconexiones de las entidades espafolas con otras entidades del area
del euro se han intensificado, especialmente con entidades francesas y alemanas. La
financiacion concedida a las entidades de estos dos paises representaba a finales de 2024,

Gréfico 3.27
La participacion de las entidades espaiiolas en el mercado interbancario se ha incrementado, aumentando con ello
su interconexion con otras entidades de crédito, fundamentalmente extranjeras

3.27.a Exposicidn de las entidades espafolas al mercado interbancario por residencia de la contraparte. Datos consolidados.
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FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacion: diciembre de 2024.

a Datos para las ocho entidades significativas que reportan el estado de desglose geografico de los pasivos por residencia de la contraparte. En diciembre de
2024, el activo de las entidades que reportan este estado representaba un 97,1 % del activo del conjunto de entidades significativas.

58 Datos para las ocho entidades significativas que reportan el estado de desglose geogréafico de los pasivos por residencia
de la contraparte.
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Gréfico 3.28
El sector financiero del resto del area del euro posee casi una cuarta parte de la deuda soberana espanola y un
tercio de los valores emitidos por los bancos espafoles

3.28.a Emision total de valores de cada sector espafiol sobre el PIB (panel izquierdo) y tenencias de estos valores segun el drea
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana. Ultima observacion: diciembre de 2024.

a Seincluye deuda tanto a corto como a largo plazo, acciones cotizadas y participaciones en fondos de inversion. No se incluye valores emitidos pero mantenidos
por el emisor. Datos no consolidados.

b Incluye tenedores del resto de areas geograficas fuera del area del euro, asi como las tenencias por parte del Eurosistema y de sectores no financieros del
area del euro.

respectivamente, un 0,9 % y un 0,3 % del activo consolidado total de los bancos espafioles,
y la financiacion recibida de ellas, un 1,1 % y un 0,7 %. En este periodo las interconexiones
entre entidades espafnolas se mantuvieron estables. Fuera del area del euro, destaca la
financiacién concedida en los mercados interbancarios de paises con presencia de filiales
de entidades espafiolas.

El sector financiero del resto del area del euro juega un papel relevante como tenedor
de valores emitidos en la financiaciéon de los sectores publico y bancario de Espaia®.
Especificamente, las entidades financieras del resto del area del euro poseen casi una cuarta
parte (24,6 %) de las tenencias de deuda publica espafiola y algo mas de un tercio (33,8 %) de los
titulos emitidos por entidades bancarias espafolas (véase grafico 3.28). En el caso de valores
emitidos (por ejemplo, participaciones en fondos de inversion) por el SFNB espafol, las
tenencias por parte de otras entidades financieras del area del euro son menos relevantes,
representando solo el 4,3 % del volumen emitido.

Las tenencias de valores emitidos por los sectores publico y bancario en Espaina
presentan cierto grado de concentracion geografica. Dentro de las entidades de otros
paises europeos que tienen estos titulos, aquellas domiciliadas en Alemania, Francia e ltalia
acumulan el mayor volumen de tenencias (19,4 % para bancos y 15,1 % para deuda publica),
seguidas por las entidades domiciliadas en Luxemburgo, Irlanda y Paises Bajos. El papel de
estas ultimas jurisdicciones como centro financiero implica que los tenedores ultimos pueden

59 Los valores emitidos incluyen deuda tanto a corto como a largo plazo, acciones cotizadas y participaciones en fondos de inversion.
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Grafico 3.29
Los valores emitidos por entidades financieras y Administraciones Publicas de otros paises del area del euro tienen
mas peso en la cartera del SFNB de Espaia que en la de su sector bancario

3.29.a Peso de las tenencias de valores sobre el activo total de los sectores financieros espafoles segun el area geografica
y el sector de la entidad emisora (a)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafa. Ultima observacion: diciembre de 2024.

a Se incluye deuda tanto a corto como a largo plazo, acciones cotizadas y participaciones en fondos de inversion. Datos no consolidados.

situarse en otras geografias, existiendo potencialmente mayor diversificacion geografica que
la que se puede identificar con los datos disponibles®’. Las tenencias por parte de entidades
financieras del resto de paises del area del euro solo tienen cierta relevancia en el caso de la
deuda soberana, para la que representan el 3,8 %.

A su vez, la exposicion del SFNB espanol a los valores emitidos por los sectores publico
y financiero del resto del area del euro es tambiénimportante. En su conjunto, las tenencias
de valores emitidos por estos sectores en otros paises del area del euro representaban, a
finales de 2024, un 22,2 % del activo total del SFNB espariol (véase grafico 3.29). En particular,
destacan las tenencias de valores emitidos por entidades del SFNB domiciliadas en
Luxemburgo, Irlanda y Paises Bajos, con un peso del 11 % del activo total del SFNB espafiol®'.
En segundo lugar, son relevantes también las tenencias de deuda publica de Alemania, Francia
e Italia y de valores emitidos por bancos de estos paises, respectivamente un 6,0 % y un 2,4 %
del activo total del sector. Estas exposiciones son menores en el caso del sector bancario
espafol, para el que las tenencias de valores emitidos en otros paises del area del euro
representan menos de un 3,7 % de su activo total y estan eminentemente concentradas en

tenencias de deuda publica de Alemania, Francia e Italia (casi un 2,3 %).

Las interconexiones directas con otros paises del area del euro en los mercados
interbancario y de valores generan tanto beneficios de diversificacion como canales
de transmision de riesgos para el sector financiero espanol. En un entorno con riesgos

60 Un centro financiero es una jurisdiccion en la que se concentran una gran cantidad y variedad de instituciones que realizan
servicios financieros tanto para entidades domésticas como para entidades domiciliadas en otros paises.

61 De nuevo, el rol de centro financiero de estas jurisdicciones implica que estas posiciones engloban exposiciones a activos
financieros con un conjunto de contrapartes geograficas potencialmente mas diversificadas.
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relevantes en los mercados financieros y en el que la desaceleracion de la actividad en
algunos paises europeos genera ciertos riesgos macroeconomicos (véase capitulo 5), es de
especial interés monitorizar estas interconexiones.

En cuanto a la posicion financiera conjunta de los residentes en Espana frente al resto
del mundo, continué durante el segundo semestre de 2024 el descenso de la posicion
de inversién internacional (Pll) neta deudora®?. La PIl neta deudora se redujo 2,2 pp hasta
situarse en el 44 % del PIB a finales de 2024. Este descenso reflejé el impacto positivo del
elevado superavit por cuenta corriente y de capital, que ha registrado maximos histéricos en
2024, y del avance del PIB nominal, mitigados en parte por el efecto negativo de las variaciones
de valor de los instrumentos financieros, como consecuencia fundamentalmente del
incremento de precios de la deuda espariola®.

La deuda externa bruta de Espana en términos de PIB experimento un ligero aumento
en el segundo semestre®. Asi, un incremento de 0,2 pp elevo esta ratio hasta el 163,1% del
PIB, en un contexto de crecimiento de las tenencias de no residentes de valores emitidos por
las Administraciones Publicas y un incremento de la financiacién recibida por el sector
bancario, reflejando el proceso de normalizacion del balance del Eurosistema.

62 La Pl neta deudora se define como la diferencia negativa entre los activos financieros de Espana frente al resto del mundo
y los que el resto del mundo tiene en Espana.

63 El saldo de la balanza por cuenta corriente y de capital refleja la capacidad o necesidad de financiacion de la economia
frente al exterior. Un elevado superdvit se asocia con una elevada capacidad de financiacion.

64 La deuda externa bruta incluye los pasivos emitidos por los sectores residentes de Espafia en poder del resto del mundo;
con la excepcion de los instrumentos de renta variable y los derivados financieros.
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Recuadro 3.1

EL NUEVO IMPUESTO SOBRE LAS ENTIDADES FINANCIERAS

La Ley 7/2024" ha establecido un nuevo impuesto sobre el
margen de intereses y comisiones de determinadas
entidades financieras. Este nuevo impuesto puede
considerarse, en cierta medida, continuacion del gravamen
temporal establecido por la Ley 38/20222, dado que la
posible conversiéon de este en permanente ya estaba
prevista en el articulo 2.12 de esa ley, y, posteriormente, el
Real Decreto-ley 8/2023? insistié en esa cuestion, al recordar
que se debia revisar la configuracion del gravamen
temporal con vistas a integrarlo en el sistema tributario en
el ejercicio fiscal 2024.

El gravamen temporal estipulado por la Ley 38/2022 fue
motivado por el legislador sobre |la base de un contexto
de inflacion elevada cuyos costes argumentaba que
debian ser repartidos mediante el llamado «pacto de
rentas», como se denomina el mecanismo por el cual se
reparte el coste de la inflacién entre los agentes de
la economia. Asi, se cred el gravamen temporal, con la
naturaleza juridica de prestacién patrimonial de caracter
publico no tributario (es decir, no era un tributo
propiamente dicho), que las entidades sujetas debieron
satisfacer en 2023 y 2024. Esta prestacion gravaba con
un porcentaje del 4,8% el margen de intereses y
comisiones* derivado de la actividad que esas entidades
hubieran desarrollado en Espana en el afio anterior.

A finales de 2022, el Banco Central Europeo (BCE), a
peticion de las Cortes Generales, adopté un dictamen®, de
naturaleza consultiva y no vinculante, sobre la proposicion
de ley del gravamen, del que se puede destacar su
recomendacion de que se realizara un analisis exhaustivo

de las posibles consecuencias negativas para el sector
bancario, de modo que se garantizara que su aplicacion
no planteara riesgos para la estabilidad financiera, la
resiliencia del sector bancario y la concesion de créditos.

El Real Decreto-ley 9/2024°, aludia en su exposicion de
motivos a que los resultados del gravamen temporal y su
integracion en el sistema tributario aconsejaban que se
introdujera un nuevo impuesto sobre el sector bancario,
con carécter no excepcional y de naturaleza tributaria’.
Asi, el nuevo impuesto, establecido en la Ley 7/2024, es
un tributo de naturaleza directa, con las siguientes
caracteristicas basicas:

e Contribuyentes: bancos, cajas de ahorro, cooperativas
de crédito, establecimientos financieros de crédito y
sucursales en Espafa de entidades de crédito
extranjeras.

e Base imponible: saldo positivo de la suma del margen
de intereses y de la diferencia entre ingresos y gastos
por comisiones derivados de la actividad desarrollada
en Espafna. Al igual que en el gravamen temporal, no
se grava el beneficio final de las entidades, sino un
escalén intermedio de su cuenta de pérdidas y
ganancias. Esto potencialmente genera efectos
distorsionadores, ya que el impuesto es parcialmente
insensible a caidas de beneficios, y puede
desincentivar modelos de negocio basados en mayor
asuncioén de riesgo de crédito y, por tanto, mayores
costes de provisiones por deterioro (no deducibles de
la base imponible).

1 Ley 7/2024, de 20 de diciembre, por la que se establecen un Impuesto Complementario para garantizar un nivel minimo global de imposicion para
los grupos multinacionales y los grupos nacionales de gran magnitud, un Impuesto sobre el margen de intereses y comisiones de determinadas
entidades financieras y un Impuesto sobre los liquidos para cigarrillos electronicos y otros productos relacionados con el tabaco, y se modifican otras
normas tributarias. Disposicion final novena.

2 ley 38/2022, de 27 de diciembre, para el establecimiento de gravamenes temporales energético y de entidades de crédito y establecimientos
financieros de crédito y por la que se crea el impuesto temporal de solidaridad de las grandes fortunas, y se modifican determinadas normas
tributarias. Articulo 2.

3 Real Decreto-ley 8/2023, de 27 de diciembre, por el que se adoptan medidas para afrontar las consecuencias econdmicas y sociales derivadas de
los conflictos en Ucrania y Oriente Préximo, asi como para paliar los efectos de la sequia. Disposicion adicional quinta.

4 Es decir, la diferencia entre los ingresos y los gastos por intereses y comisiones.

5 Dictamen del Banco Central Europeo, de 2 de noviembre de 2022, sobre la imposicién de gravamenes temporales a determinadas entidades de
crédito (CON/2022/36).

6 Real Decreto-ley 9/2024, de 23 de diciembre, por el que se adoptan medidas urgentes en materia econdmica, tributaria, de transporte, y de
Seguridad Social, y se prorrogan determinadas medidas para hacer frente a situaciones de vulnerabilidad social. Si bien este real decreto-ley fue
derogado por la Resolucion de 22 de enero de 2025 del Congreso de los Diputados, su exposicion de motivos todavia resulta Util para entender la
motivacion del nuevo impuesto, que no se incluyé en la Ley 7/2024.

7 Un tributo se define de forma general como una obligacién de pago de cierta cantidad de dinero a la Administracion Publica con el propdsito general
de sostener el gasto publico. Un impuesto es un tipo de tributo en el que la autoridad fiscal no proporciona una contraprestacion directa (a diferencia
por ejemplo de una tasa por un servicio publico) y generalmente exigible sobre la base de la existencia de capacidad econémica.
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Recuadro 3.1

EL NUEVO IMPUESTO SOBRE LAS ENTIDADES FINANCIERAS (cont.)

e Base liquidable: es la base imponible reducida en 100
millones de euros, sin que pueda ser negativa.

e Cuota integra: el resultado de aplicar a la base
liquidable la escala que se muestra en el cuadro 18.

e Cuota liquida: el resultado de reducir la cuota integra
en el 25% de la cuota liquida del impuesto sobre
sociedades.

e Deduccion extraordinaria (por baja rentabilidad): se
establece una deduccion sobre la cuota liquida cuando
la rentabilidad del contribuyente, medida como el
cociente de dividir el resultado contable sobre el activo
total, sea inferior a 0,7 %.

e Cuota resultante de la autoliquidacion: es la cuota
liquida menos la deduccion extraordinaria, sin que
pueda ser negativa.

e No deducibilidad del impuesto: como ocurria con el
gravamen temporal, el nuevo impuesto no es deducible
en el impuesto sobre sociedades.

e Vigencia: el impuesto sera aplicable en los tres
primeros periodos impositivos consecutivos que se
inicien desde el 1 de enero de 2024.

Cuadro 1
Escala de gravamen en el impuesto a la banca

Millones de euros

Base liquidable, Cuota integra

El esquema 1 ilustra de forma simplificada los pasos
necesarios para el calculo del nuevo impuesto.

La ley prevé también que la recaudacion obtenida por
este impuesto se distribuird entre las comunidades
auténomas de régimen comun, en funciéon de su PIB
regional.

A finales de 2024, el BCE adopté un dictamen® sobre el
proyecto de ley del impuesto, que se centraba en las
consecuencias de este impuesto desde una perspectiva de
estabilidad financiera, asi como de supervision prudencial y
de politica monetaria. En concreto, el BCE destaca que su
imposicion puede reducir la capacidad de resistencia del
sector bancario frente a perturbaciones, y podria conllevar
efectos econdémicos adversos al limitar la capacidad de las
entidades de conceder crédito y contribuir potencialmente
a unas condiciones menos favorables para los clientes de
los préstamos y otros servicios.

El BCE reconoce que el mecanismo de deduccion
extraordinaria basado en la rentabilidad mitiga los posibles
efectos negativos del impuesto. Sin embargo, esa
mitigacion solo se produce en circunstancias de rentabilidad
negativa o baja, y de modo parcial en este Ultimo caso, por
lo que no se evita completamente que el impuesto
disminuya la capacidad de las entidades de acumular

Resto base liquidable, Tipo de gravamen

hasta hasta (%)
0 0 750 1

750 7,50 750 3,5

1.500 33,75 1.500 4,8
3.000 105,75 2.000 6
5.000 225,75 En adelante 7

FUENTE: Ley 7/2024.

8 La cuota integra total correspondiente a una determinada base imponible se obtiene a partir de la fila que le corresponda (la primera en la
que sea inferior a la suma de «Base liquidable, hasta» y «Resto base liquidable»), sumando la «Cuota integra» de esa fila y el importe
resultante de aplicar el «Tipo de gravamen» a la parte de la base imponible que supere la «Base liquidable, hasta». A modo de ejemplo, a una
base liquidable de 3.300 m€, le corresponderia una cuota integra de 123,75 m€ = 105,75 + 18 (6 % de 300).

9 Dictamen del Banco Central Europeo, de 17 de diciembre de 2024, relativo a un impuesto sobre el margen de intereses y comisiones de determinadas

entidades financieras (CON/2024/41).
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Recuadro 3.1

EL NUEVO IMPUESTO SOBRE LAS ENTIDADES FINANCIERAS (cont.)

Esquema 1
Calculo del nuevo impuesto a las entidades financieras
- 25 % cuota
liquida »
Escala de impuesto — Deduccién
- 100 m€ gravamen sociedades extraordinaria
Base imponible
Margen de Cuota
intereses y ———> Baseliquidable ——> Cuota integra —F——> Cuota liquida ——> resultante de la
comisiones en autoliquidacion
Espafa

FUENTE: Banco de Espana.

capital en estas circunstancias. Ademas, en periodos de
alta rentabilidad, la deduccion no seria de aplicacion y, por
tanto, el impuesto limitaria la capacidad de acumular capital
de forma preventiva frente a futuras perturbaciones.

El BCE considera también que el impuesto, al igual que
otros de este tipo establecidos por otras autoridades
nacionales de la Unién Europea, puede dar lugar a la
fragmentacion del sistema financiero europeo vy
menoscabar la igualdad de condiciones en la unién
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bancaria. Asimismo, la aplicacion de una escala progresiva
puede producir asimetrias competitivas en funcién del
tamafio de las entidades.

En opinion del BCE, las consideraciones anteriores
aconsejan que se realice un seguimiento continuo de
las implicaciones del impuesto desde el punto de vista
de la estabilidad financiera. EI Banco de Espana
comparte las conclusiones y recomendaciones del
dictamen del BCE.
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Recuadro 3.2

DESARROLLO DEL MARCO DE ANALISIS DEL RIESGO DE LIQUIDEZ PARA PROPOSITOS MACROPRUDENCIALES

La crisis de varios bancos medianos en Estados Unidos y
de Credit Suisse en marzo de 2023 estuvo ligada a factores
estructurales y de gobernanza que dieron lugar a
importantes salidas de liquidez, lo que obligé a estas
entidades a monetizar activos con rapidez para intentar
hacer frente a las salidas. Ello termin6é afectando a su
solvenciay generando turbulencias en el sistema financiero
internacional’. Cabe destacar que el sector bancario de la
zona del euro y, en particular, el espanol, se enfrentaron a
estas turbulencias con posiciones de capital y de liquidez
elevadas, lo que limité muy significativamente su impacto?.

A pesar de estos antecedentes favorables, las lecciones
de la crisis de 2023 aconsejan reforzar el andlisis del
riesgo de liquidez de las entidades bancarias y de su
relacion con elementos de su posicion financiera. Asi, el
seguimiento regular para propositos de estabilidad
financiera de la ratio de cobertura de liquidez (LCR, por

salidas de liquidez a diferentes vencimientos (inferiores y
superiores a los 30 dias contemplados en la LCR) y en
distintas divisas, y su capacidad de contrapeso (CBC,
siglas en inglés de counterbalancing capacity)®. De esta
forma, el grafico 1 muestra para las entidades significativas
espafolas la proporcion respecto al activo total, a
diciembre de 2024, del conjunto de partidas de activo y
pasivo susceptibles’ de generar entradas y salidas de
liquidez a distintos vencimientos. Estos oscilan entre una
semana, de una semana a un mes, de un mes a tres
meses y asi hasta mas de cinco afios. Se muestra
igualmente el CBC a los mismos vencimientos.

Dado el desfase de vencimientos que caracteriza el
negocio bancario, las potenciales entradas de liquidez se
concentran en las partidas con vencimientos de cinco o
mas afnos, tanto en euros como en otras divisas. Por su

sus siglas en inglés)® y de la ratio de financiacion estable
neta (NSFR, por sus siglas en inglés)* se ha
complementado por el Banco de Espafa con nuevas
herramientas de interés macroprudencial para: i) analizar
los flujos de liquidez con mayor granularidad por
vencimientos y divisas vy ii) evaluar el impacto de una
eventual crisis de liquidez sobre la solvencia de las
entidades.

parte, las potenciales salidas se concentran en las partidas
con vencimientos a muy corto plazo, generalmente hasta
una semana (incluyendo vista), que llegan a representar el
47,5 % del total activo en el caso de partidas en euros y el
29 % en el caso de otras divisas’. Respecto al CBC, este
se mantiene en torno a un 20% del total activo en los
plazos de vencimiento hasta un afio en euros y alrededor
del 10 % en divisas distintas al euro en este mismo plazo.
Andlisis de liquidez por vencimientos y divisas El CBC disminuye a partir de este plazo de un afio,
conforme lo hacen las potenciales salidas. Por encima de
Utilizando la informacion del reporte regulatorio® se puede los cinco afios, un CBC en torno al 10% (combinando
obtener una visién detallada de los flujos de liquidez de
cada entidad financiera, desglosando las entradas y las

recursos denominados en euros y en otras divisas) seguiria
disponible.

1 Para un andlisis detallado de las causas de esta crisis, véase, por ejemplo, José Alonso, Rebeca Anguren, M.2 Cruz Manzano y Joaquin Mochdn.
(2023) “Las crisis bancarias de 2023: causas y papel de los gestores bancarios, los supervisores y los reguladores”. Revista de Estabilidad Financiera
- Banco de Esparia, 45, Otofo.

2 De forma relacionada, es necesario sefialar también que las crisis de liquidez mas relevantes en Espanfa en la Ultima década no han tenido un caracter
sistémico, sino que han afectado solo a entidades concretas (por ejemplo, la resolucion del Banco Popular en junio de 2017, o la crisis politica de
Catalufia en octubre de 2017).

3 Laratio de cobertura de liquidez es una medida regulatoria que evalla la capacidad de una entidad de crédito para cubrir sus necesidades de liquidez
a corto plazo, asegurando que tenga suficientes activos liquidos de alta calidad para enfrentar salidas netas de efectivo durante un periodo de tension
de 30 dias. La normativa prudencial exige que las entidades tengan un nivel de esta ratio igual o mayor del 100 %.

4 Laratio de financiacion estable neta considera la disponibilidad de fondos por parte de las entidades para financiar su actividad en el horizonte de un
afio. Se define como el cociente entre el importe de la financiacion estable disponible de una entidad y el importe de su financiacion estable requerida
para un periodo de un afo. La normativa prudencial exige que las entidades tengan un nivel de esta ratio igual o mayor del 100 %.

5 Se trata del estado C66-Escala de vencimientos. Su estructura se puede consultar en el sitio web de Banco del Espana y sus instrucciones estan
contenidas en el anexo XXlIl del Reglamento UE 2021/451.

6 EI CBC representa el stock de activos no comprometidos u otras fuentes de financiacion que estan disponibles para la entidad en la fecha de reporte
para cubrir posibles brechas de liquidez.

7 La llegada del vencimiento de las partidas susceptibles de entradas o salidas no implica su materializacion al completo. Por ejemplo, en el primer
horizonte de vencimiento, hasta una semana, se incluyen los depdsitos a la vista, pero solo un porcentaje reducido se retirara de forma efectiva por
parte de los clientes en condiciones normales.
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En el caso de las entradas (véase grafico 2), los mayores
flujos corresponden a los importes de préstamos y
anticipos. No obstante, a una semana, que es un
vencimiento relevante para la gestion de la liquidez a
corto plazo, los flujos susceptibles de entrada
corresponden principalmente a préstamos garantizados y
flujos del mercado de capitales, y, también en plazos
cortos, destaca la liquidez por permutas de divisas a
vencimiento.

Por su parte, en las partidas susceptibles de salida (véase
grafico 3) destacan los depdsitos minoristas en el horizonte
de una semana. Con las salvedades ya expresadas en la
nota al pie 7 (en esta categoria se incluyen los depdsitos
minoristas a la vista, cuya estabilidad es elevada en
escenarios de normalidad), la prudencia que debe guiar la
gestién de la liquidez y la ejecucion de pruebas de
resistencia aconseja considerar escenarios adversos y
asegurar que los activos a corto plazo puedan hacer frente
a cambios de comportamiento y flujos de salida imprevistos.
A plazos mayores, ganan relevancia las posibles salidas de
liquidez debidas a permutas de divisas a vencimiento,
salida de pasivos resultantes de valores emitidos, préstamos
garantizados y flujos de mercado de capitales.

A partir de esta informacién, se ha desarrollado un
ejercicio de estrés de liquidez ilustrativo para las entidades
espafolas. Un andlisis de este tipo puede incluir distintos
canales de volumen (por ejemplo, aceleracion de las
salidas) y de precios (por ejemplo, la variacién de los tipos
de interés o del tipo de cambio afecta al valor de los
activos liquidos y de los distintos flujos), tal como se
resume en el esquema 1.

Como primera aproximacion para explorar la aplicacion
de escenarios de estrés a este tipo de datos, se ha llevado
a cabo un ejercicio centrado en el canal cuantitativo,
considerando un incremento de los porcentajes de salidas
de liquidez. Para ello, se han planteado dos escenarios:
uno que utiliza los coeficientes de salida regulatorios de la
ratio LCR (que ya asumen un cierto nivel estresado de

salidas), y un escenario alternativo en el que ciertas
partidas son sometidas a salidas adicionales basadas en
las registradas en los episodios de tensiones de liquidez
en Espafia en el periodo reciente®. Los coeficientes de
salida asumidos para cada fuente de financiacién se
aplican de forma homogénea a todos los plazos y divisas.

Dada la preponderancia de la financiacién a corto plazo
para el sector bancario, la presentacion de los resultados
del ejercicio se centra en los plazos de una semana a tres
meses. A pesar de los flujos de salida aplicados en ambos
escenarios adversos, el CBC al final del ejercicio es
positivo en todos los vencimientos analizados (véase
grafico 4). Por tanto, el conjunto de entidades significativas
espafolas contaria en agregado con la liquidez suficiente
para cubrir las salidas netas de financiacién ante
escenarios estresados como los planteados.

El grafico 5 detalla la cascada de flujos de efectivo con
vencimiento de un mes en el escenario alternativo de
salidas estresadas, por ser el escenario y vencimiento con
un menor CBC residual. Bajo estos supuestos, se obtienen
unas salidas de liquidez del 25,3 % del activo del conjunto
de las entidades significativas, siendo las de mayor cuantia
las producidas en la financiacién mayorista (9,5% del
activo)®. Son destacables también las salidas vinculadas a
derivados para gestionar el tipo de cambio (5,2 %), que
exceden a las correspondientes a productos minoristas.
Las entradas de liquidez (10,3 % del activo) y el CBC inicial
tras el recorte (27,4 % del activo) absorberian el impacto,
obteniéndose un CBC final del 12,3 %.

En el futuro, este tipo de ejercicios se extendera para
considerar los efectos de factores de riesgo adicionales
(véase esquema 1) y explorar perturbaciones asimétricas
por vencimientos y divisas.

Interaccioén entre liquidez y solvencia

Como se ha mencionado, la crisis vinculada a diversas
entidades estadounidenses y a Credit Suisse en marzo de

8 Se usan las crisis de resolucion de Banco Popular en junio de 2017 (“crisis de resolucion”) y la crisis politica de Catalufia en octubre de 2017. Los
porcentajes de salida se basan en la diferencia observada en posiciones de pasivo reportadas para el célculo de la ratio LCR en el mes de crisis con
respecto al mes previo. En el caso de la crisis de resolucién, se utiliza el Ultimo mes completo con LCR reportada y asi no se considera todo el flujo
de salidas hasta la fecha de resolucion. Para cada fuente de financiacion, el coeficiente de salida aplicado es el maximo entre el porcentaje utilizado
en el célculo de la ratio LCRy el porcentaje de salida observado en los episodios de crisis. En particular, no se relaja el coeficiente de salida asumido
en la LCR para las partidas en las que se observé durante estas crisis un porcentaje de salida inferior a este. Los recortes en los activos liquidos que
componen el CBC y los flujos de entradas corresponden a los parametros regulatorios de la ratio LCR en ambos escenarios.

9 Incluyen depdsitos, préstamos garantizados y mercado de capitales, pasivos resultantes de valores emitidos y derivados.
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Grafico 1
Partidas susceptibles de entrada y salida por divisa (a) y plazo, y capacidad de contrapeso (CBC) - Entidades significativas
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FUENTE: Banco de Esparfia. Ultima observacion: diciembre de 2024.

a El reporte C66 incluye las divisas significativas, por lo que las partidas no euros son representativas pero no representan de forma completa el
balance.

b Las permutas de divisas al vencimiento son un subgrupo de los derivados, pero se presentan de manera independiente dado el peso de la
categoria. Estas permutas de divisas permiten a los bancos protegerse contra las fluctuaciones en los tipos de cambio.

c Esta partida incluye las entradas de efectivo procedentes del vencimiento de inversiones propias en bonos. Este mismo importe se contabiliza, a
su vez, como salida de valores en el CBC.

d Se incluyen, entre otros activos, acciones, varios tipos de bonos (garantizados, de empresas, de titulizacion) y activos negociables de bancos
centrales y del sector publico.
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Esquema 1
Posibles elementos de un marco de estrés de liquidez

Definicion de escenarios

Factores Impacto sobre la cascada de liquidez
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Anadlisis por divisas y vencimientos

Variacion de las primas de riesgo

FUENTE: Banco de Espana.

Gréfico 4 Gréfico 5
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FUENTE: Banco de Esparfia. Ultima observacion: diciembre de 2024.

a El escenario LCR (Esc. LCR) aplica coeficientes de entradas y salidas de acuerdo con los supuestos regulatorios para el calculo de la ratio LCR.
El escenario adverso (Esc. Adv) incrementa, con respecto al Esc. LCR, los coeficientes de salida aplicados a algunos pasivos de acuerdo con la
experiencia de crisis de liquidez idiosincraticas recientes en el sistema bancario espafol. EIl CBC final para cada escenario (Esc. LCR y Esc. Adv)
es el resultado de restar al CBC inicial las salidas netas de fondos calculadas de acuerdo con los supuestos del escenario.

b Corresponden a salidas asociadas a contratos de permutas de divisas.

2023 evidencié que una crisis de liquidez puede requerir La existencia de pérdidas latentes'® en las inversiones
la monetizacidn apresurada de activos, pudiendo afectar en instrumentos de renta fija clasificada a coste
a la situacion financiera de la entidad y, por ende, a su amortizado es uno de los canales a través de los que se
solvencia. puede apreciar este impacto en escenarios de tipos de

10 Las pérdidas latentes se definen como aquellos deterioros en el valor de mercado de un activo que la entidad no contabiliza como pérdidas debido
a que dicho activo ha sido clasificado en la cartera de coste amortizado. Bajo esta modalidad, el activo se contabiliza a su precio de adquisicion,
ajustado a lo largo del tiempo por el devengo de intereses y el pago de cupones y amortizacion de principal, asi como potencialmente por cambios
en su calidad crediticia, pero no por cambios en su valor de mercado. Nétese que un activo clasificado a coste amortizado también podria
experimentar ganancias latentes en caso de un incremento de su valor de mercado. Por su parte, un activo clasificado a valor razonable si vera
actualizado su valor contable como consecuencia de las variaciones en el valor de mercado.
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interés alcistas y fuertes tensiones de liquidez. Las
pérdidas latentes suelen aparecer a causa de un
incremento de los tipos de interés, que resulta en un
deterioro del valor presente de dichos activos. En un
escenario de fuertes tensiones de liquidez, las pérdidas
latentes pueden tornarse en realizadas en caso de que
la entidad opte por vender el activo asociado, o bien
limitar el acceso a financiaciéon si se utilizan estos
activos como colateral.

En este contexto, se ha desarrollado’ una herramienta
analitica destinada a evaluar las consecuencias para la
estabilidad financiera derivadas de esta monetizacion
urgente de activos bajo dos posibles mecanismos de
obtencién de liquidez: la venta en el mercado secundario,
0 su pignoraciéon en operaciones de préstamo con el
Eurosistema'2. El esquema 2 describe de forma sintética
ambos mecanismos.

El mecanismo de venta permite a las entidades obtener
liquidez vendiendo parte de sus activos en balance.
Aunque este mecanismo conlleva la materializacién, si
las hubiera, de las pérdidas latentes acumuladas en las
tenencias de deuda clasificadas a coste amortizado,
existen razones para optar por este método. Entre ellas,
la necesidad de reducir activos ante salidas repentinas
de fondos cuya recuperacién es incierta, evitar el
potencial estigma asociado al recurso a facilidades de
financiacion fuera del mercado, o la falta de preparacion
operativa para recurrir rapidamente a la financiacion del
Eurosistema.

Por su parte, la pignoracién de activos en el Eurosistema
permite a las entidades obtener liquidez utilizando activos
como colateral en operaciones de financiaciéon'. La

obtencién de liquidez esta condicionada a la entrega de
activos sin cargas (como, por ejemplo, los bonos
soberanos), que son valorados por su valor de mercado,
el cual reflejaria, sila hubiera, la pérdida latente acumulada.
Ademas, el banco central aplica recortes de valoracion
adicionales segun la liquidez y el vencimiento residual del
instrumento, y fija los factores de descuento (es decir, el
coste de la financiacién) en funcién de la solvencia de la
entidad y del emisor del instrumento. Este mecanismo
evita la venta de activos y con ello la potencial
materializacion de pérdidas latentes, aunque implica el
pago de intereses por la financiacion obtenida, lo que
también tiene un efecto financiero negativo sobre la
entidad.

A continuacién, se presenta un ejercicio de simulacién
estilizado que ilustra el impacto en solvencia de la
monetizacion urgente de activos a través de estos
canales. La fecha de referencia para el ejercicio es
diciembre de 20234,

El ejercicio compara los dos mecanismos de obtencién
de liquidez descritos anteriormente. Para cada uno de
ellos, se define un criterio de prelacion en el orden en que
los activos son vendidos o pignorados'®. Este criterio
pretende reflejar las decisiones de optimalidad que
tenderia a seguir una entidad que se viera sujeta a un
escenario de tensién de liquidez. Para el mecanismo de
venta, el criterio de ordenacion busca minimizar la pérdida
total realizada (por ejemplo, vendiendo primero activos
valorados a mercado y luego los activos a coste
amortizado con menor pérdida latente), mientras que, en
el caso de la pignoracion, la ordenacién busca optimizar
la financiacién obtenida (es decir, minimizar el volumen de
activos pignorados).

11 Para un mayor andlisis sobre el vinculo entre liquidez y solvencia a través de la monetizacion urgente de activos véase A. Ferrer y A. Molina (2025).
"Interaccion entre riesgo de liquidez y solvencia bancaria a través de los mecanismos de monetizacion de activos". Documento Ocasional - Banco
de Espana.

12 Aungue podria considerarse también la opcion de pignorar los activos con una contraparte privada a través de un pacto de recompra, en la practica
es de esperar que el mercado para esta clase de operaciones repo pierda efectividad como fuente competitiva para la obtencién de financiacion en
un escenario de fuerte tension de liquidez. La experiencia vivida en la crisis financiera global y, de forma mas reciente, aunque mas contenida, la
experimentada durante el mencionado episodio de turbulencias acaecido en marzo de 2023, apuntan en esta direccion. Por ello, se prescinde de
este mecanismo en el andlisis presentado en este recuadro.

13 Estas operaciones pueden incluir la facilidad marginal de crédito, las operaciones principales de financiacion (MRO) y las operaciones a mas largo
plazo (LTRO).

14 Se ha escogido diciembre de 2023 para recoger mejor el papel de las pérdidas latentes en la monetizacion urgente de activos puesto que, a dicha
fecha, los balances de las entidades significativas espafiolas mantenian todavia un cierto volumen de pérdidas latentes, reducido pero no despreciable,
fruto del alza de los tipos de interés iniciado en 2022. A diciembre de 2024 dichas pérdidas latentes han disminuido en gran parte debido a la rotacion
de la cartera de instrumentos de deuda y al cambio de orientacion en la politica monetaria.

15 Solo se considera para estos propdsitos la deuda soberana de las entidades espafolas, por constituir el grueso de la inversion en instrumentos de
deuda de las entidades.
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Esquema 2

Mecanismos de obtencion de liquidez ante un escenario de estrés

Tension de liquidez

La entidad
necesita monetizar
activos

Mecanismo de pignoracion

La entidad pignora en el
banco central activos
elegibles para obtener

liquidez

El banco central valora
los activos pignorados a
su valor de mercado

l

Un recorte adicional Dicho valor refleja las
se aplica sobre el valor |<—— pérdidas latentes para
de mercado el coste amortizado
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La entidad paga intereses
por los fondos prestados

Ello afecta a la
rentabilidad y la solvencia

Mecanismo de venta

La entidad vende activos
liquidos y sin cargas

Comienza por los activos a
valor razonable

l
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pérdidas latentes >
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Las pérdidas latentes participan en ambos mecanismos, y la entidad las tiene en cyenta cuando
define su estrategia 6ptima de venta de activos o de pignoracion de los mismos en el banco central

FUENTE: Banco de Espana.

En cuanto al escenario de tensién de liquidez que se
plantea, se considera un volumen de salidas netas de
fondos de forma separada para cada entidad, sobre la
base de su situacién a diciembre de 2023, atendiendo a
la composicion de sus fuentes de financiacién y
considerando, para cada una de ellas, porcentajes de
salida distintos. Estos porcentajes estan calibrados de
acuerdo con la experiencia de los episodios de estrés
de liquidez antes mencionados, que afectaron en el
pasado a determinadas entidades del sector bancario
espafiol’®.

En agregado para el conjunto de entidades, esta
metodologia conduce a un volumen de salidas netas de
506 mm de euros. Para cubrir estas salidas, las entidades
utilizarian en primer lugar su tesoreria y el exceso de
reservas en bancos centrales, cubriendo hasta 362 mm de
euros. Para hacer frente a las salidas de liquidez
remanentes, las entidades recurririan a los mecanismos
de monetizacién de activos descritos.

Antes de presentar los resultados del ejercicio, y con el fin
de contextualizar la situacion de las tenencias de deuda

16 Notese que la consideracion de un escenario de salidas de fondos mas severo que el definido en la LCR es un componente comun de este ejercicio
y del presentado en la seccion anterior, aunque desempefia un papel ligeramente distinto. En el caso del gjercicio sobre andlisis de vencimientos se
consideran dos escenarios de salidas de fondos: el propio definido en la ratio LCR y el mencionado escenario con salidas estresadas. Por su parte,
en el ejercicio sobre monetizacion urgente de activos se consideran distintos escenarios para la curva de tipos de interés empleada para determinar
el valor actual de la deuda publica, y en todos ellos se tiene en cuenta el escenario estresado de salidas de fondos. Por otra parte, los ejercicios
presentados se anclan a periodos temporales distintos (diciembre de 2024 el primero, y diciembre de 2023 el segundo), por lo que el volumen total
de salidas difiere a consecuencia de la diferente composicién del balance en cada afo.
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Grafico 6

Composicioén de la ratio LCR por categoria de los activos liquidos. Datos consolidados
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FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacion: diciembre de 2024.

soberana de las entidades espafnolas en la fecha de
referencia, el grafico 6 muestra la importancia de estas para
la cobertura de eventuales salidas de liquidez, medida a
través de su contribucién a la ratio LCR. Aunque el
porcentaje de cobertura ha variado ligeramente en los
ultimos afios como resultado de la utilizacion de estos
activos como colateral en operaciones de financiacién con
el Eurosistema, las tenencias de deuda soberana libres de
cargas alcanzarian a cubrir hasta un 89 % de dichas salidas.

Por otra parte, el grafico 7 muestra que, en diciembre
de 2024, las pérdidas latentes acumuladas en el conjunto de
la cartera a coste amortizado de las entidades espafiolas
eran reducidas, representando apenas un 2,6 % de su valor
contable. Durante el ciclo de alza de tipos de interés, sin
embargo, estas pérdidas fueron mayores, llegando a
representar, en media, un 7,2% y un 5,3% del valor
contable de la cartera en diciembre de 2022 y diciembre de
2023, respectivamente, observandose, ademas, una
notable heterogeneidad entre entidades.

El grafico 8 recoge los principales resultados del ejercicio
de simulacién. Para estudiar el impacto potencial de las
pérdidas latentes en el deterioro de la solvencia, ademas

dic-20

dic-21 dic-22 dic-23 dic-24

Resto

del escenario de tension de liquidez antes mencionado, se
consideran otros tres escenarios que afiaden incrementos
adicionales de los tipos de interés en forma de alzas
paralelas en todos los plazos de vencimiento de 2 puntos
porcentuales (pp), 3 pp y 4 pp'’, que devaluarian tanto las
tenencias de deuda publica clasificadas a coste amortizado
(aumentando con ello las pérdidas latentes), como también
las clasificadas por su valor razonable.

En el escenario de partida, el coste de la financiacion
procedente del Eurosistema para cubrir las necesidades de
liquidez superaria los 1.500 millones de euros por trimestre,
equivalente a 10 puntos basicos (pb) de la ratio de solvencia
CET1 de las entidades. En el caso (poco probable) de
extenderse durante un afio, el coste de la financiacién
alcanzaria los 6.000 millones de euros, con un impacto
equivalente a 42 pb de laratio CET1 media de las entidades.
Bajo la opcion de venta de los instrumentos de deuda, las
entidades obtendrian plusvalias por valor de 100 millones
de euros debido a la existencia de un volumen significativo
de deuda clasificada a coste amortizado cuyo valor de
mercado superaba, a diciembre de 2023, su importe en
libros, que es la que se venderia en primer lugar, generando
esta plusvalia.

17 En diciembre de 2023 los tipos de interés de politica monetaria se situaban en el entorno del 4% - 4,5 %, el maximo alcanzado durante el periodo
de endurecimiento monetario. No obstante, debido a la rotacion y al crecimiento de las carteras de deuda soberana en los afios precedentes, el
porcentaje de pérdidas latentes acumuladas en diciembre de 2023 no se corresponde con el maximo alcanzado en los Ultimos afos. Por este
motivo, el ejercicio considera el impacto de subidas adicionales de los tipos de interés para analizar el impacto de escenarios de pérdidas latentes

mas severas.
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Recuadro 3.2

DESARROLLO DEL MARCO DE ANALISIS DEL RIESGO DE LIQUIDEZ PARA PROPOSITOS MACROPRUDENCIALES (cont.)

Gréfico 7

Distribucién por entidades del porcentaje de pérdidas latentes en
las carteras de deuda soberana a coste amortizado.

Datos consolidados (a) (b)

Grafico 8

Impacto en solvencia de los mecanismos de pignoracién y venta
en escenarios de estrés de liquidez y subida de tipos de interés.
Entidades significativas. Datos consolidados (c)

% sobre APRs
05 r

0,0

/
INe o
\ 1,0 |

-1,5

. . = -2,5
-10 0 10 20 30 40 Pign.

% Base

Venta | Pign. | Venta | Pign. | Venta | Pign. | Venta

+2 pp +3 pp +4pp

s ({iC-24 e dic-23 dic-22 dic-19 Pignoracion. 12 meses
Pignoracion. 6 meses

mmmmm Pignoracion. 3 meses
Venta bonos

mmmmm Cajda del valor de mercado de los bonos a valor razonable

FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacion: diciembre de 2024 (Gréfico 7) y diciembre de 2023 (Grafico 8).

a Valores negativos de pérdida latente corresponden a plusvalias acumuladas en el conjunto de la cartera de deuda soberana a coste amoritzado.

b El gréfico muestra las funciones de densidad del porcentaje de pérdida latente acumulada en las carteras de deuda soberana clasificada a coste
amortizado de las entidades de depdsito espafiolas, ponderadas por el volumen total de deuda soberana clasificada a coste amortizado de cada
una de ellas. Dichas funciones de densidad se aproximan mediante un estimador kernel, que posibilita una estimacion no paramétrica de ellas y
proporciona una representacion grafica continua y suavizada de la funcion. Las lineas verticales muestran el peso medio ponderado del conjunto
del sistema bancario espanol en cada una de las fechas considerada.

c Se muestra el impacto en solvencia de ambos mecanismos en el escenario base (con la situacién de balance a diciembre de 2023) y en los

escenarios de subida adicional de los tipos de interés de 2 pp, 3 pp y 4 pp.

Bajo los escenarios de subida adicional de los tipos de
interés, se produciria en primer lugar una caida en el valor
de mercado de los bonos registrados a valor razonable en
el balance de las entidades. Esta pérdida en el valor de
los bonos daria lugar a un primer impacto en la solvencia
de las entidades (barras de color marrén) por importe de
4.000 millones de euros y de cerca de 30 pb en términos
de APR por cada punto porcentual de incremento en los
tipos de interés'®. Este impacto no obedece a la
interaccion de riesgos de liquidez y solvencia.

Adicionalmente a estas pérdidas, el escenario de estrés
de liquidez considerado provocaria reducciones de la
ratio de solvencia CET1 que podrian alcanzar los 72 pb
adicionales en términos de APRs bajo la opcion de venta

(barra verde en la categoria +4 pp del eje horizontal) en el
escenario mas severo de alza de tipos. Ante menores
subidas de tipos de interés (por ejemplo, para un alza de
2 pp), esa pérdida se moderaria notablemente hasta los
28 pb (barra verde en la categoria +2 pp del eje horizontal).

En conclusién, en una situacién de pérdidas latentes
reducidas, como era el caso en diciembre de 2023, la
opcion de venta seria la opcidon menos gravosa gracias a la
existencia de plusvalias en una parte de la cartera de bonos
a coste amortizado. En los periodos de endurecimiento
monetario, en que las entidades acumularan mayores
pérdidas latentes en sus balances, la obtencién de liquidez
mediante pignoracion de activos en el banco central podria
ser una opcion menos lesiva, especialmente dada la corta

18 Las operaciones de cobertura del riesgo de tipo de interés pueden ayudar a compensar, al menos en parte, estas pérdidas. No obstante, con el
objetivo de centrar el andlisis en la mecanica de los canales de monetizacion disponibles en crisis de liquidez, no se considera el canal adicional de

impacto a través de instrumentos de cobertura.
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Recuadro 3.2
DESARROLLO DEL MARCO DE ANALISIS DEL RIESGO DE LIQUIDEZ PARA PROPOSITOS MACROPRUDENCIALES (cont.)

duracion que suele caracterizar a las crisis de liquidez. En coberturas del riesgo de tipo de interés), es destacable el
cualquier caso, ante la severidad de los supuestos aplicados nivel contenido del coste en términos de solvencia de los
en la simulacién (por ejemplo, subidas elevadas de tipos de escenarios estresados de liquidez para las principales
interés o la no consideracion del efecto beneficioso de las entidades espafolas.
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4 MERCADOS Y PRECIOS DE LOS ACTIVOS

Esquema 4.1
Mercados y precios de los activos (a)

B

MERCADO
INMOBILIARIO

Incremento del precio real de la vivienda por la fortaleza de la demanda en
relacion con la oferta. En este contexto, los indicadores de desequilibrios de
precios en el mercado de la vivienda permanecen en niveles moderados

L Q@

Los criterios de concesion de crédito hipotecario se mantienen estables

Tensiones en el mercado de deuda publica de EEUU y depreciacién
del dolar tras los cambios en la politica arancelaria

Repunte elevado en abril de la volatilidad en los mercados de renta variable
debido a la incertidumbre sobre el futuro de las politicas econémicas

i

MERCADOS
FINANCIEROS

Las valoraciones de los activos con riesgo permanecen elevadas

Elevada concentracion de la capitalizacion bursatil global en el sector
tecnolégico

Q@ @ @

FUENTE: Banco de Espana.

a Los escudos con signo positivo (negativo) sefialan circunstancias que constituyen fortalezas (vulnerabilidades) frente a la posible materializacion
de riesgos. Las fortalezas (vulnerabilidades) reducen (incrementan) la probabilidad de ocurrencia y/o el impacto de los riesgos para la estabilidad
financiera.

41 El mercado inmobiliario
4.1.1 Preciosy actividad

La actividad en el mercado de la vivienda mantuvo un elevado dinamismo en el segundo
semestre de 2024. En este periodo se firmaron 367 mil operaciones de compraventa ante notario
—en términos desestacionalizados—, un 2,3% mas que en el primer semestre y un 16,6 % mas
que en el mismo periodo de 2023 (véase grafico 4.1.a). Las adquisiciones de vivienda por parte de
ciudadanos extranjeros siguieron siendo elevadas —un 18,0 % en 2024, frente al 16,9 % en 2019—
si bien perdieron algo de peso en el cuarto trimestre, cuando alcanzaron el 16,7 % del total.

El precio de la vivienda ha seguido presionado al alza, en un contexto de demanda
vigorosa y una oferta relativamente mas rigida. Por segmentos, el precio de la vivienda
nueva continué mostrando una revalorizacién mas intensa, con un avance del 11 % interanual
en el segundo semestre de 2024, su mayor alza desde 2007. El precio de la vivienda usada
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Gréfico 4.1
La fortaleza de la demanda y una oferta relativamente mas rigida continuaron presionando al alza los precios
de la vivienda

4.1.a Compraventas de vivienda (a)
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4.1.b Precio de la vivienda. Deflactado por el indice de precios al consumo (IPC)
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FUENTES: Banco de Espafia, Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana (MIVAU). Ultima observacion: diciembre de 2024.

a Operaciones escrituradas ante notario.

crecié un 9,5% en el mismo periodo. Por comunidades autbnomas, aunque la evolucion fue
heterogénea, el dinamismo fue relativamente elevado en todas ellas. La presion sobre los
precios de la vivienda en 2024 continué reflejando una demanda vigorosa, impulsada de
manera destacada por la creacidén neta de hogares (180 mil) y por el descenso en los costes
de financiacion, mientras que la oferta fue relativamente mas rigida'2. El nivel de los precios de
la vivienda, expresado en términos reales, se situd a finales de 2024 un 11,5 % por encima del
valor previo a la crisis sanitaria del Covid-19, en niveles similares a los de 2004, si bien,
permanece un 22 % por debajo de su nivel maximo anterior, alcanzado durante la crisis
financiera global (tercer trimestre de 2007) (véase gréafico 4.1.b)°.

1 A esta demanda debe afiadirse la de no residentes, la de usos alternativos de la vivienda (como, por ejemplo, el turistico y
de temporada) y, bajo cierta definicion expandida de la demanda, la no satisfecha procedente de jovenes residentes que
retrasan su emancipacion del hogar parental.

2 Laoferta de vivienda nueva, aproximada por las viviendas terminadas, crecio en torno a 100 mil unidades en 2024. Para mayor
detalle véase recuadro 4 del Informe Anual 2024 del Banco de Espana.

3 En el caso de la vivienda nueva, el precio ha superado, en términos reales, su maximo previo en un 2,6 %.
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Grafico 4.2

Los indicadores de desequilibrios de precios de la vivienda aumentaron en 2024, aunque manteniéndose en niveles
moderados

4.2.a Indicadores de desequilibrios de precios de la vivienda (a)

%
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FUENTES: Banco de Espafa e Instituto Nacional de Estadistica. Ultima observacién: diciembre de 2024.

a Las franjas verticales sombreadas en gris indican periodos de crisis econdmicas en Espana: la Ultima crisis sistémica bancaria y la crisis econémica provocada
por la crisis sanitaria del Covid-19.

b A partir de cuatro indicadores de desequilibrios de precios de la vivienda: i) brecha de precios de la vivienda; ii) brecha de la ratio de precios de la vivienda a
ingreso disponible de los hogares; iii) modelo de minimos cuadrados ordinarios (MCO), que estima los precios de la vivienda en funcion de las tendencias
a largo plazo del ingreso disponible de hogares y de los tipos de interés de hipotecas, y iv) modelo de correccidn del error que estima los precios de la vivienda
en funcioén del ingreso disponible de hogares, tipos de interés de hipotecas y efectos fiscales. Todas las variables se expresan en términos reales con respecto al
deflactor del producto interior bruto (PIB) y de consumo. En todos los indicadores de i) a iii) las tendencias a largo plazo se calculan utilizando un filtro estadistico
de Hodrick-Prescott de una cola con un parametro de suavizado igual a 400.000. Los cuatro indicadores tienen un valor de equilibrio de cero.

¢ El crecimiento acumulado a dos afos del precio de la vivienda también tiene cierta capacidad predictiva de la presencia de desequilibrios y se utiliza como
un indicador simple adicional.

De acuerdo con las estimaciones disponibles, el precio medio de la vivienda en Espaina
se encontraba al final de 2024 algo por encima de su nivel de equilibrio de largo plazo.
Concretamente, de acuerdo con distintos modelos, este desequilibrio se situaba al cierre del
ultimo ano entre el 1,1 % vy el 8,5 %, frente a un rango estimado del 0,8 % al 4,8 % seis meses
antes (véase grafico 4.2).

Durante el cuarto trimestre de 2024 aumentaron los precios de los inmuebles comerciales,
mientras que las transacciones en este segmento disminuyeron ligeramente. El indice
general de precios de inmuebles comerciales aumentoé un 3,3 % interanual en el cuarto trimestre
de 2024, en contraste con la variacion interanual negativa del -0,4 % del mismo trimestre del afio
anterior. Este aumento ha sido propiciado por un repunte del precio de naves industriales, locales
comerciales y del segmento prime, mientras que los precios en el segmento oficinas apenas han
variado. En cuanto a las transacciones, su variacion interanual fue del -0,5 % en el cuarto trimestre
de 2024, 6 pp inferior a la variacién interanual observada el mismo trimestre del afo anterior. Esto
se debid a la ralentizacion en las transacciones de locales comerciales y oficinas, y a una caida
en las transacciones de naves industriales.

Por su parte, la valoracion bursatil de las sociedades anénimas cotizadas de inversion
inmobiliaria (SOCIMI) experimenté descensos contenidos alo largo de 2024 y harepuntado
en los meses transcurridos de 2025, aunque con un comportamiento volatil. El ultimo afio,
las empresas europeas de este sector experimentaron descensos interanuales de su cotizacién
entre el 0,9 % (resto de europeas) y el 4,8 % (SOCIMI espafiolas) (véase grafico 4.3). A lo largo del
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Gréfico 4.3

La valoracion en bolsa de las sociedades anénimas cotizadas de inversion inmobiliaria (SOCIMI) experimenté
descensos contenidos a lo largo de 2024, pero se ha recuperado en el periodo transcurrido de 2025, mostrando no
obstante cierta volatilidad

4.3.a Cotizacion de las SOCIMI (a)
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FUENTES: LSEG Datastream y Banco de Espafia. Ultima observacién: 12 de mayo de 2025.

a Indices de SOCIMI a partir de una seleccién de compariias de este tipo que cotizan con cierta frecuencia en los mercados, y con histérico de cotizacion desde
2014. La mayor parte de las SOCIMI del grupo «SOCIMI resto area del euro» estan radicadas en Francia. Las SOCIMI espafolas recogidas en la serie «SOCIMI
Espafa» representan en torno al 10 % del valor bursétil de las SOCIMI cotizadas de la zona del euro.

periodo transcurrido de 2025, las cotizaciones de las SOCIMI, tanto espafolas como de otros
paises europeos, han experimentado oscilaciones al alza 'y a la baja, dominando las primeras, de
forma que en la primera mitad de mayo sus cotizaciones se situaban entre un 4,2 % (SOCIMI
espafnolas) y un 6,8 % (resto de europeas) por encima de los niveles de finales de 2024.

4.1.2 Financiacion

El flujo de crédito nuevo para la compra de vivienda siguié aumentando durante el afho
pasado. Su tasa de crecimiento interanual fue del 34,6 % en el ultimo trimestre de 2024 (véase
grafico 4.4.a). En el primer trimestre de 2025, esa tasa de crecimiento interanual se ha acelerado
al 39,9 %. Pese a que este repunte del crédito nuevo es elevado, su peso con relacion al PIB y al
crédito total permanece en registros alejados de los niveles maximos que alcanzé en 2006, antes
de la crisis financiera global y también de los de finales de los afios 90 (véase grafico 4.4.b).

El saldo del crédito destinado a la compra de vivienda se expandié de forma moderada
en 2024, en contraste con los descensos casi continuados que se han observado desde
el fin de la crisis financiera global. Concretamente, crecioé un 0,5% interanual en el cuarto
trimestre de 2024, tras dos anos de descensos coincidiendo con el ciclo de endurecimiento de
la politica monetaria. Desde 2014, solo se habia registrado un crecimiento interanual superior
en el periodo entre mediados de 2021 y de 2022. En términos de PIB, el saldo de crédito para
vivienda ha mostrado una caida sostenida durante aproximadamente una década, si bien, su
peso en el total del crédito ha aumentado en 2024, lo que refleja el mayor descenso relativo del
saldo de otras carteras de crédito (véase grafico 4.4.b). En el primer trimestre de 2025, se ha
acelerado la tendencia expansiva con un crecimiento interanual del 1,3 %.
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Gréfico 4.4
El crédito al sector inmobiliario mostro mayores crecimientos en 2024, pero estos han sido moderados en términos
de saldo y permanece contenido con relacion al PIB

4.4.a Variacién interanual de la financiacion al sector inmobiliario (a)
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4.4.b Financiacion al sector inmobiliario en relacion con el PIB y el crédito total al sector privado residente

% total de crédito % del PIB
[ 178 B Saldo de crédito a construccion y
actividades inmobiliarias
40 + -4 60 - g
B Saldo de crédito para adquisicion
de vivienda
30 1 45 . s
Nuevo crédito para adquisiciéon
de vivienda
20 -+ -4 30
10 - 4 15
98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 ‘ 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24
En % total de crédito ‘ En % del PIB (Escala dcha.)

FUENTES: Colegio de Registradores y Banco de Espafa. Ultima observacién: marzo de 2025.

a La recuperacion del crédito tras la pandemia explica el repunte de la variacion interanual del crédito nuevo para vivienda en junio de 2021.

Por su parte, lafinanciacion bancaria otorgada al sector dela construcciony actividades
inmobiliarias también crecié moderadamente. El saldo de este tipo de crédito aumenté un
1% de promedio interanual en el segundo semestre de 2024, primera tasa positiva en 15
anos. Su nivel, no obstante, en términos de PIB y crédito al sector privado, estaria actualmente
en niveles inferiores a los de principios de siglo, previos al ciclo de expansién que antecedid
la crisis financiera global (véase grafico 4.4.b). En el primer trimestre de 2025, el saldo de los
préstamos al sector de la construccion y actividad inmobiliaria crecié un 2% en términos
interanuales, acelerando su expansion.

La ratio préstamo-ingresos (LTI, por sus siglas en inglés) y la ratio servicio de la deuda-
ingresos (LSTI, por sus siglas en inglés) de los préstamos hipotecarios a hogares con
vivienda como garantia se mantuvieron relativamente estables en 2024*. Esto fue asi a

4 Los préstamos con garantia hipotecaria para adquisicion de vivienda representan un porcentaje dominante del crédito a
hogares (alrededor del 59 % de las nuevas operaciones de crédito a hogares en 2024) y, por otra parte, la monitorizacion de
operaciones con garantia hipotecaria vinculada a inmuebles comerciales es de particular interés para detectar la acumulacion
de riesgos (véase Recomendacion ESRB/2016/14 sobre la eliminacion de lagunas de datos sobre bienes inmuebles). Estas
consideraciones motivan el andlisis diferenciado de los criterios y condiciones de concesion en estos segmentos.
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Gréfico 4.5
Los criterios de concesion de las nuevas hipotecas a hogares para adquisicion de vivienda se mantuvieron
relativamente estables durante 2024

4.5.a Estandares de concesion (en relacion con la renta) del nuevo crédito hipotecario a hogares (a) (b) (c)
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4.5.b Estandares de concesion (en relacion con el valor de la garantia) del nuevo crédito hipotecario a hogares (d)
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FUENTES: Colegio de Registradores, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa. Ultima observacién: diciembre 2024.

a

Se estima el valor de la ratio préstamo-ingresos (LTI, por sus siglas en inglés) para cada hipoteca como el cociente entre su importe del principal de la hipoteca
al inicio de la operacidn sobre la renta neta anual del hogar. Se estima el valor de la ratio servicio de la deuda-ingresos (LSTI, por sus siglas en inglés) para cada
hipoteca como el cociente entre el coste anual total del servicio del préstamo hipotecario (incluyendo pagos de capital e intereses, calculados) de acuerdo con
las condiciones del contrato de préstamo hipotecario (plazo hasta el vencimiento, capital pendiente, modalidad de tipo de interés y diferencial de tipo de interés)
sobre la renta neta anual del hogar. Para mas detalle véase seccion A2.4.1.1 en el anejo 2.

Los valores medios de las ratios LTl y LSTI se calculan como las medias ponderadas del valor de dichas ratios en cada operacion por el peso relativo (en términos
de importe de principal de la hipoteca al inicio de la operacion) que tienen en el total de la cartera hipotecaria para la que se dispone de la informacion necesaria
para calcular dicha ratio.

Las barras y marcadores oscuros se refieren a las ratios LTl y LSTI calculadas con informacion de renta neta segun el codigo postal. Las barras y marcadores
claros se refieren a las ratios LTl y LSTI calculadas con informacion de renta neta a nivel de operacion, informacion solo disponible desde 2024. Para mas detalle
véase seccion A.2.4.1.1 en el anejo 2.

La ratio préstamo-valor (LTV, por sus siglas en ingles) es el cociente entre el importe del principal de la hipoteca al inicio de la operacion y el valor de la garantia
en el momento de la compraventa de la vivienda, de acuerdo con la informacién disponible del Colegio de Registradores. Los valores medios de la ratio LTV
estan ponderados por el importe del principal de cada hipoteca.

pesar de las dinamicas expansivas de precios y cantidades en el mercado de la vivienda. De
forma general, estas ratios se situaron durante el afio pasado en niveles contenidos de
acuerdo con la informacién histérica disponible (véase grafico 4.5.a).

El importe medio de las nuevas operaciones de crédito a hogares con vivienda como
garantia hipotecaria descendié ligeramente en 2024 con respecto al precio de
compraventa de las viviendas financiadas y se mantuvo estable con respecto al
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valor de tasacion. El valor medio del importe de estas nuevas operaciones con respecto
al valor de compraventa de la vivienda (LTP, por sus siglas en inglés) se ha mantenido
bastante estable a lo largo de 2024, en torno al 76,6 %, ligeramente por debajo de los
valores medios del periodo 2022-23. Asimismo, el peso relativo del crédito hipotecario
nuevo con valores de LTP por encima del 80% fue del 41,3 % en 2024, marginalmente
superior al del periodo 2022-23, por debajo de los valores alcanzados en 2020-21 (véase
grafico A2.4.1.2 en el anejo 2). El importe de las nuevas operaciones de crédito hipotecario
a hogares con respecto al valor tasado de la vivienda que actua como garantia (LTV, por
sus siglas en inglés) se ha mantenido relativamente estable. Asi en 2024, el valor medio de la
ratio LTV se ha situado en torno al 67,2 %. Por su parte, el peso relativo del crédito hipotecario
nuevo con valores de LTV por encima del 80 % fue del 12,0 % en 2024, apenas superior al del
periodo 2022-23 y por debajo de los valores alcanzados en 2021 (véase grafico 4.5.b).

Gréfico 4.6
El volumen de crédito nuevo con garantia inmobiliaria comercial se expandio notablemente en 2024, manteniéndose
estables los estandares de concesion asociados

4.6.a Volumen de crédito nuevo hipotecario con inmuebles comerciales como garantia (a)
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4.6.b Estandares de concesion del crédito nuevo hipotecario con inmuebles comerciales como garantia (b)
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FUENTES: Colegio de Registradores y Banco de Espafia. Ultima observacién: diciembre de 2024.

a Valores ajustados en términos reales usando el deflactor del PIB.
b La ratio préstamo-valor (LTV, por sus siglas en inglés) es el cociente entre el importe del principal de la hipoteca y el valor de tasacion del inmueble, de acuerdo
con la informacién disponible del Colegio de Registradores. Los valores medios de la ratio LTV estan ponderados por el importe del principal de cada hipoteca.
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Los plazos de nuevas operaciones de crédito hipotecario a hogares aumentaron
ligeramente en 2024. El plazo medio de las nuevas operaciones de crédito hipotecario a
hogares con garantia inmobiliaria aumenté en mas de tres meses en 2024, hasta alcanzar
los 26 afos.

El volumen de las nuevas operaciones hipotecarias con garantia inmobiliaria comercial
crecio en 2024, manteniéndose estables sus estandares de concesidn. Los niveles de
crédito nuevo a este sector experimentaron un crecimiento interanual del 20,4 % en el cuarto
trimestre de 2024 y se observa una recuperacion sostenida desde el minimo de 2013, pero
siguen lejos de sus valores maximos histéricos (véase grafico 4.6.a). Al mismo tiempo, los
estandares crediticios en estas operaciones se han mantenido estables en 2024, tras mejorar
a lo largo de la década anterior (véanse grafico 4.6.b y grafico A2.4.1.3 en el anejo 2).

4.2  Mercados financieross
Politica monetaria y deuda publica

Las politicas monetarias de las principales economias avanzadas han seguido
relajandose, aunque a distintos ritmos. En Estados Unidos, la Reserva Federal ha mantenido
sin cambios el tipo de interés oficial en la parte transcurrida de 2025, después de haberlo
recortado en 100 pb en el ultimo cuatrimestre de 2024, hasta situarlo en el rango 4,25 %-4,50 %.
El Banco Central Europeo (BCE), en cambio, continué en 2025 reduciendo los tipos de interés
oficiales. El tipo de la facilidad de depdsito se redujo al 2,25% en abril, acumulando un
descenso de 175 pb desde junio de 2024°. Ademas, la escalada del conflicto arancelario a
principios de abril provocé que las expectativas de recortes adicionales de los tipos de interés
oficiales en el area del euro se acentuaran, no ocurriendo asi en Estados Unidos. Las
negociaciones comerciales posteriores han derivado en una revisién al alza de la senda
esperada de tipos de interés en ambas areas (véase grafico 4.7). EIl BCE también continud
reduciendo el exceso de liquidez, lo que ha promovido una mayor actividad en los mercados
monetarios, donde los volumenes negociados de financiacién garantizada a ultima fecha
disponible casi duplican los de 2019 (véase grafico A2.4.2.1 en el anejo 2)"8.

(3]

Cierre de datos, 12.5.2025. La fecha de cierre del |IEF de otofio 2024 fue el 28 de octubre.

6 La facilidad de depdsito permite a las entidades realizar depdsitos a un dia en los bancos centrales nacionales del Eurosistema. El
tipo de interés de la facilidad de depdsito es el que actualmente determina el tono de la politica monetaria del BCE. Véase la entrada
en el Blog del Banco de Espana “; Cual es el tipo de interés del BCE relevante para mi crédito o hipoteca?”, publicada el 25.10.2023.

7 Elexceso de liquidez es el importe de las cuentas que los bancos comerciales mantienen en el banco central por encima de las
reservas requeridas (ya sea en la cuenta corriente o en la facilidad de depdsito). Su caida refleja, principalmente, el vencimiento
de la ultima serie de las operaciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO) y la reduccion de la
cartera del programa de compra de activos (APP) y el programa de compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP).

8 Los mercados monetarios proporcionan financiacion a corto plazo y tienen cardcter mayorista, siendo el segmento de

financiacion garantizada, instrumentado mediante acuerdos de recompra o repos (abreviatura en inglés para repurchase

agreement), especialmente relevante. En estos acuerdos, los bancos y otros intermediarios financieros prestan o toman

prestado efectivo contra garantias, principalmente bonos gubernamentales, para gestionar la liquidez de manera eficiente,

obtener financiacion a corto plazo o adquirir valores especificos. Los repos ofrecen una forma segura de financiacion y

depdsito de efectivo, ademas de ser fundamentales para el funcionamiento fluido del mercado de bonos soberanos.
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https://www.bde.es/wbe/es/noticias-eventos/blog/cual-es-el-tipo-de-interes-del-bce-relevante-para-mi-credito-o-hipoteca-.html

Gréfico 4.7
Las expectativas de politica monetaria se han revisado de manera diferenciada en EEUU y la UEM

4.7.a Expectativas de tipos oficiales para el area del euro y EEUU para septiembre de 2025
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FUENTES: Banco de Espafa y Bloomberg Data License. Ultima observacion: 12 de mayo de 2025. El 28.10.2024 es la fecha de cierre del Informe de
Estabilidad Financiera (IEF) anterior; la fecha del 2.4.2025 indica la escalada del conflicto arancelario.

En este contexto, las rentabilidades interbancarias en el area del euro han prolongado
su caida. El euribor a un afio se situé en el 2,0 %, de promedio, en la parte transcurrida de
mayo, frente al 2,5% en octubre de 2024, reduccién que se ha concentrado en el periodo
reciente en linea con la revisidon de las expectativas de la politica monetaria del BCE (véase
grafico A2.4.2.2 en el anejo 2).

La escalada del conflicto arancelario a principios de abril impacté negativamente en el
mercado de deuda publica estadounidense. Hasta mediados de enero, la rentabilidad de la
deuda publica en Estados Unidos se vio impulsada al alza por las expectativas de que los tipos
de interés oficiales se situaran por encima de lo que se anticipaba a finales de 2024. Esta senda
creciente revirtio entonces como resultado de los datos macroeconémicos peores de lo esperado,
que hacian esperar una relajacion de la politica monetaria (véase grafico 4.8.a). A principios de
abril, sin embargo, el anuncio por parte de Estados Unidos de un aumento agresivo de aranceles
desencadend un episodio de tensiones en los mercados financieros globales. A diferencia de
otros momentos pasados de turbulencias financieras, la deuda publica de Estados Unidos no
actué como activo refugio. Asi, se produjo un repunte de las rentabilidades —especialmente en
los tramos mas largos— y una pérdida de liquidez (véase grafico 4.8.b), tensiones que se han
moderado tras el aplazamiento temporal de algunas de las subidas arancelarias. En la fecha de
cierre, la rentabilidad del bono estadounidense a diez afios se situaba en el 4,5 %, nivel ligeramente
por encima al que existia en la fecha de cierre del IEF de octubre de 2024.

En el area del euro, la rentabilidad de la deuda publica a largo plazo se elevé con los
anuncios en marzo de 2025 de mayor gasto publico, pero esta subida se ha corregido
en buena medida tras el episodio de turbulencias financieras de abril. Las rentabilidades
soberanas a largo plazo en el area del euro repuntaron con fuerza a principios de marzo ante
la perspectiva de un mayor gasto en defensa e infraestructuras en la UE, y particularmente
tras el anuncio del plan fiscal aleman. Sin embargo, el papel de la deuda publica europea
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Gréfico 4.8
Los mercados de deuda publica se vieron muy afectados por las expectativas de aumento del gasto publico en
Europa y por el conflicto arancelario

4.8.a Rentabilidad de la deuda publica a diez afios
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4.8.b Liquidez de la deuda publica de EEUU. Bono a 30 afios
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FUENTES: Bloomberg data License, LSEG Datastream y Banco de Espafia. Ultima observacion: 12 de mayo de 2025. 28.10.2024 es la fecha de cierre del
ultimo informe. 5.3.2025 es la fecha en que los mercados cotizaron el anuncio fiscal en Alemania. 2.4.2025 es la fecha de la escalada del conflicto arancelario.

a Diferencia entre el precio mas alto que un comprador esta dispuesto a pagar y el precio mas bajo al que el vendedor esta dispuesto a vender. Un nivel mayor
de esta métrica es indicativo de un menor nivel de liquidez.

como activo refugio durante el episodio de tensiones y las posibles consecuencias sobre la
economiareal del endurecimiento de las politicas comerciales han hecho que las rentabilidades
se hayan reducido y retornado a niveles cercanos a los previos a los anuncios de expansion
fiscal. Mas recientemente, las negociaciones comerciales han generado un sentimiento mas
optimista que se ha reflejado en un cierto ascenso de los tipos soberanos a largo plazo. Con
todo, desde el anterior informe, la rentabilidad de la deuda publica a diez aflos aumenté 36 pb
en Alemania y 29 pb en Espafa, hasta el 2,6 %, y el 3,3 %, respectivamente. La rentabilidad
del Bund aleman ha pasado a tener un diferencial positivo con respecto al tipo OIS,
abandonando los niveles negativos en los que se habia situado durante méas de diez afios®.

9 La tasa Overnight Index Swap (OIS) es la tasa del componente fijo de un contrato swap de tipos de interés en el que el
componente variable es el tipo de interés €STR a un dia. Por tanto, la tasa OIS refleja la trayectoria esperada del €STR
durante la vigencia del contrato (si bien incorpora primas de plazo). El OIS es la referencia que generalmente se utiliza para
aproximar los tipos de interés libres de riesgo en el area del euro.
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Gréfico 4.9
En un co

ntexto de evolucion desigual de las calificaciones crediticias, los diferenciales soberanos en el area del euro

repuntaron transitoriamente, de forma general pero moderada, durante el episodio de turbulencias financieras de abril

4.9.a Deuda soberana: calificacion crediticia y diferencial frente al Bund aleman
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FUENTES: Banco de Espafia y LSEG Datastream. Ultima observacion: 12 de mayo de 2025. El 28.10.2024 es la fecha de cierre del IEF anterior.

a Promedio de la calificacion crediticia de S&P, Moody’s, Fitch y DBRS. La escala numérica tiene la siguiente equivalencia: 1 se corresponde con AAA/Aaa; 2-4
va desde AA+/Aal/AAH a AA-/Aa3/AA; 5-7 desde A+/A1/AH a A-/AB/AL, y 8-10 desde BBB+/Baa1/BBBH a BBB-/Baa3/BBBL.

Las turbulencias financieras de abril generaron un repunte moderado y transitorio de los
diferenciales soberanos en el area del euro frente al bono aleman. En algunos paises, como
Portugal y Espafa, la mejora de las perspectivas econdémicas y fiscales ha conllevado una mejora
de su calificacién crediticia’®. El diferencial soberano del bono espafiol frente al Bund aleméan se
redujo ligeramente desde la fecha de cierre del ultimo IEF hasta el 2 de abril, mientras en el caso de
Francia mantuvo ciertas presiones al alza en la parte final de 2024 ante una situacion fiscal
desfavorable. No obstante, el inicio del conflicto arancelario provocé que, de forma general, los
diferenciales se ampliaran ligeramente como consecuencia de la busqueda de refugio de
los inversores en el Bund aleman, dando lugar a la consiguiente caida de la rentabilidad de este
activo. Mas recientemente, el avance en las negociaciones comerciales ha contribuido a moderar los
diferenciales soberanos en la UEM con respecto a los niveles alcanzados en abril. En este contexto,
el diferencial a diez afos de Espana frente al Bund aleman se ha situado en torno a los 62 pb en
mayo de 2025, nivel algo inferior al observado en la fecha de cierre del anterior IEF (véase grafico 4.9).

Renta variable y renta fija corporativa

Los indices bursatiles, que partian de valoraciones elevadas, respondieron con una
fuerte caida a los anuncios agresivos en materia arancelaria. Asi, hasta mediados de
febrero, los buenos datos macroecondémicos de Estados Unidos, las expectativas de unas
politicas fiscales y regulatorias mas favorables para las empresas tras las elecciones

10 La calificacion crediticia de la deuda espanola fue revisada un escalén al alza por DBRS el 29 de octubre de 2024. La
calificacion de DBRS (Aa) seria la mejor de las cuatro consideradas. Fitch la sitia dos escalones por debajo (A-); Moody’s
tres por debajo (Baal) y S&P uno por debajo (A).
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Gréfico 4.10
La escalada del conflicto arancelario a principios de abril provocé una caida intensa de las valoraciones de la renta
variable, revirtiendo posteriormente

4.10.a Indices bursatiles: General y bancos
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FUENTE: LSEG Datastream. Ultima observacion: 12 de mayo de 2025. El 28.10.2024 es la fecha de cierre del IEF anterior; la fecha del 2.4.2025 indica la
escalada del conflicto arancelario.

presidenciales y unos resultados corporativos mejores de lo esperado impulsaron los indices
bursatiles en este pais, hasta zona de maximos histéricos (véase grafico 4.10). A partir de
esas fechas, se inicié una correccion a la baja cuando la percepcion sobre la fortaleza de la
economia estadounidense se debilitd. Esta correccion se acentud de forma bruscay acusada
y se expandié al resto de plazas bursatiles internacionales con el anuncio de las medidas
arancelarias el 2 de abril y las represalias que adoptaron algunos paises. La caida de los
indices y el aumento de la volatilidad recogié la preocupacion por parte de los inversores del
impacto adverso de la guerra arancelaria sobre el crecimiento econémico. Reflejo de ello fue
el repunte de la ratio del volumen de negociacion de opciones put-call, como consecuencia
del mayor volumen negociado de las opciones put (de venta), que podria ser indicativo de la
mayor demanda por parte de los inversores de estrategias de proteccion del valor de sus
carteras frente a eventuales caidas de los precios de los activos (véase gréafico 4.11)"".

Las primas de riesgo de la deuda corporativa repuntaron con fuerza durante el episodio
de turbulencias financieras asociado a la escalada del conflicto arancelario. Se observaron
incrementos tanto en el segmento de grado de inversién como, en mayor medida, en el de alto
rendimiento’. Estos aumentos se sumaron a los ya registrados desde febrero de este afio,
cuando se habia iniciado una tendencia creciente en estos instrumentos con peor calificacion
crediticia (véase grafico 4.12). Asi, los diferenciales con respecto a la curva swap crecieron desde
mediados de febrero y hasta el pico alcanzado en abril unos 150 pb y 190 pb para los bonos
corporativos de alto rendimiento del area del euro y de Estados Unidos, respectivamente.

11 Elaumento (descenso) de la ratio de volumen negociado de opciones put sobre volumen negociado de opciones call es indicativo
de la necesidad de los inversores de proteger sus carteras frente a eventuales caidas (aumentos) de los precios de los activos.

12 El segmento de grado de inversion se refiere a los bonos corporativos de menor riesgo, concretamente, son aguellos con
una calificacion crediticia igual o mejor que ratings BBB- (Standard & Poor’s y Fitch) o Baa3 (Moody’s). Los bonos de alto
rendimiento tienen una calificacion por debajo de ese nivel.
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Gréfico 4.11
El episodio de inestabilidad bursatil iniciado en abril se tradujo también en la busqueda por parte de los inversores
de mayor proteccion frente a caida de precios de los activos

4.11.a Ratio del volumen negociado en opciones de venta (put) y de compra (call) sobre el S&P 500 (a)
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FUENTE: Bloomberg Data License. Ultima observacién: 12 de mayo de 2025. 28.10.2024 es la fecha de cierre del Ultimo informe. 2.4.2025 es la fecha de la
escalada del conflicto arancelario.

a Media movil de cinco dias.

Grafico 4.12

Las primas de riesgo de la deuda corporativa repuntaron con fuerza con la escalada del conflicto arancelario y,
a pesar de su descenso reciente, se sitiian en niveles mas elevados que los observados en la fecha de cierre
del IEF anterior

4.12.a Diferenciales corporativos frente a la curva swap (a) (b)
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FUENTE: LSEG Datastream. Ultima observacion: 12 de mayo de 2025. 28.10.2024 es la fecha de cierre del Ultimo informe. 2.4.2025 es la fecha de la escalada
del conflicto arancelario.

a La curva swap se refiere a los indices ICE Bank of America Merrill Lynch y representa los tipos de interés libres de riesgo a distintos vencimientos. En un swap
de tipos interés los dos partes acuerdan intercambiar pagos periddicos de intereses, uno basado en una tasa fija y otro en una tasa variable.

b En abril de 2025, el segmento de bonos de alto rendimiento representaba aproximadamente el 14 % del total del saldo vivo de deuda por parte de sociedades
no financieras en el area del euro —segun estimaciones basadas en emisiones histéricas de Dealogic— y un 19 % en Estados Unidos. En términos relativos, el
mercado de alto rendimiento en el area del euro equivalia al 25 % del tamafio del mercado estadounidense.

La pausa en la aplicacion de algunos aranceles y los acuerdos en materia comercial han
permitido una estabilizacion de los mercados. En particular, los indices bursatiles han recobrado
los niveles previos a la escalada del conflicto arancelario del 2 de abril (véase grafico 4.10). De esta
manera, los indices de las bolsas europeas acumulan ganancias desde el inicio de 2025, apoyados
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Gréfico 4.13
Las métricas de valoracion de los activos financieros con riesgo siguen siendo elevadas en comparativa temporal para
los activos bursatiles en Estados Unidos y para los bonos corporativos de alto rendimiento en ese pais y en la UEM

4.13.a Meétricas de los mercados bursatiles (panel izquierdo) y de bonos corporativos (panel derecho)
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FUENTES: Banco de Espafa y LSEG Datastream. Ultima observacién: 12 de mayo de 2025.

a A partir de series mensuales de indices bursatiles construidas por Datastream desde 1985 para la UEM y Estados Unidos y desde 1987 para Espafa. Para el
Cyclically Adjusted Price-to-Earnings Ratio (CAPE, por sus siglas en inglés) de Espaia y el forward a un afo del Price Earnings Ratio (Fwd PER, por sus siglas
en inglés) de la UEM la muestra es algo méas reducida. La ratio CAPE se calcula como el valor del indice bursétil en términos reales (con IPC) sobre una media
movil de diez afos de los beneficios de las empresas que cotizan en el indice en términos reales. Las ratios de PER y Fwd PER recogen la relacion entre precio
de las acciones y los beneficios por accion (observados o esperados) y son ratios facilitadas por Datastream.

b Diferenciales corporativos respecto a la curva swap de los indices ICE Bank of America Merrill Lynch. La curva swap representa los tipos de interés libres de
riesgo a distintos vencimientos. En un swap de tipos interés las dos partes acuerdan intercambiar pagos periddicos de intereses, uno basado en una tasa fija
y otro en una tasa variable. Datos mensuales de las series desde 1998.

en particular por los buenos resultados econdmicos del sector bancario —con un peso elevado en
la capitalizacion de las bolsas de este continente— y las perspectivas de un aumento en la inversion
en defensa. En lo que va de afo, el indice Euro Stoxx se ha revalorizado un 11,6 %, mientras que el
estadounidense S&P 500 ha retrocedido ligeramente, con el sector bancario de estos indices
revalorizandose mas de un 36 % y cayendo en torno a un 3,3 %, respectivamente. Por su parte, en
los mercados de renta fija, los diferenciales de los bonos corporativos de alto rendimiento han
revertido el aumento experimentado tras el 2 de abril y se sitdan en niveles algo inferiores a los de
esa fecha. En el segmento de grado de inversion la reversion ha sido casi completa (véase grafico
4.12). En cualquier caso, los diferenciales corporativos se sitian en ambos segmentos por encima
de los niveles a fecha de cierre del IEF anterior.

La valoracion de los activos con riesgo sigue siendo elevada desde una perspectiva
historica, en especial en Estados Unidos. Las primas de riesgo bursatiles han mostrado
ascensos, aunque se mantienen en niveles muy inferiores a su media histérica tanto en
Estados Unidos como en Europa (véase seccién 5.2). Las ratios de precios de las acciones
sobre beneficios de las empresas (PER, por sus siglas en inglés) se encuentran todavia por
encima de su mediana histérica en Estados Unidos, superando de hecho el percentil 75 de su
distribucion histdrica (véase el panel izquierdo del grafico 4.13). En los mercados de renta fija
corporativa, los diferenciales en el segmento de grado de inversion tanto en Estados Unidos
como en el area del euro se han mantenido préximos a su mediana historica (véase el panel
derecho del grafico 4.13). Sin embargo, en el de alto rendimiento, todavia permanecen por
debajo de su mediana histérica en ambas areas.
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Mercados cambiarios y oro

Las tensiones asociadas a la guerra arancelaria han provocado una depreciacion
generalizada del ddlar. Tras depreciarse de forma notable frente al dolar hasta finales de
2024, el euro se ha apreciado un 6,9 % frente a este en la parte transcurrida de 2025, llegando
a superar los 1,14 dolares por euro en abril, nivel no visto desde comienzos de 2022. Los
activos en dodlares no han desempefiado durante la crisis actual su papel tradicional de refugio
en episodios de turbulencia. En contraste, la busqueda de activos refugio si que ha favorecido
la revalorizacion del oro y la apreciacion del yen japonés y del franco suizo, repitiéndose en
estos casos un patron similar al de periodos de turbulencias pasados (véase grafico 4.14). En
los ultimos dias, los avances en las negociaciones comerciales han derivado en una cierta
apreciacion del ddlar frente a las principales monedas.

La escalada arancelaria de abril tuvo un impacto moderado sobre los diferenciales
asociados a los contratos cross-currency basis swap euro/délar'®. El coste relativo de
obtener dodlares a través de contratos cross-currency basis swap euro/ddlar a 3 meses
aumenté moderadamente en reaccién a los anuncios sobre aranceles del 2 de abril'*. Este

Gréfico 4.14
El anuncio de las medidas arancelarias del 2 de abril provoco una depreciacion del doélar, en contraste con otros
periodos histdricos de turbulencias financieras y también con la reaccion de otros activos refugio tradicionales

4.14.a Precio del oro y del tipo de cambio en periodos de inestabilidad bursatil (a)
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FUENTE: LSEG Datastream.

a Evolucioén del precio del oro, del tipo de cambio efectivo nominal (TCEN) del ddlar, yen, franco suizo y euro durante 36 dias habiles del episodio Covid-19
(desde 21.2.2020 hasta 10.4.2020) y de la crisis financiera de 2008 (desde 12.9.2008 hasta 31.10.2008) y durante 30 dias habiles del episodio de los
aranceles (desde 1.4.2025 hasta 12.5.2025).

13 Un contrato swap sobre dos divisas fija el intercambio de cierta cantidad de ambas en el presente y en un plazo prefijado, y
suelen tener vencimientos menores a 1 ano. Los contratos cross-currency basis swap pueden tener vencimientos de largo
plazo y, ademas del intercambio de divisas, se incluye el pago de tipos de interés en las dos monedas.

14 El coste relativo (cross-currency basis, por su terminologia en inglés) se computa a partir de la diferencia del interés pagado
por pedir prestados ddlares estadounidenses a cambio de euros en el mercado de swap respecto al coste de pedir prestado
esa misma moneda directamente en el mercado de efectivo. Un diferencial distinto de cero muestra una divergencia de
la paridad de interés cubierta. Valores negativos sefialan que obtener ddlares estadounidenses a cambio de euros en el
mercado de swap es mas caro que pedir prestados doélares directamente en el mercado de efectivo (es decir, si es negativo,
el inversor paga una prima sobre la diferencia de tipos de interés entre EUR y USD).
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Grafico 4.15
Tras la escalada arancelaria se observaron algunos aumentos del diferencial del coste de obtener délares a través de
cross-currency basis swap euro/ddlar a 3 meses

4.15.a Diferencial del coste del swap euro/ddlar a 3 meses desde marzo de 2025 (a)
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FUENTES: LSEG Datastream y ECB. La linea vertical 2.4.2025 es la fecha de la escalada del conflicto arancelario. Ultima observacién: 12 de mayo de 2025.

a El diferencial (cross-currency basis, por su terminologia en inglés) se computa a partir de la diferencia del interés pagado por pedir prestados dodlares
estadounidenses a cambio de euros en el mercado de swap respecto al coste de pedir prestado esa misma moneda directamente en el mercado de efectivo.
Un diferencial distinto de cero muestra una divergencia de la paridad de interés cubierta. Valores negativos sefialan que obtener ddlares estadounidenses a
cambio de euros en el mercado de swap es mas caro que pedir prestados dodlares directamente en el mercado de efectivo (es decir, si es negativo, el inversor
paga una prima sobre la diferencia de tipos de interés entre EUR y USD).

repunte revirtié parcialmente tras la pausa de 90 dias al incremento de los aranceles (véase
grafico 4.15). La informacion disponible de otros tipos de contrato swap euro/ddlar con
participacion de los bancos europeos no ha mostrado patrones anémalos en los voliumenes
de negociacion tras el 2 de abril (véase grafico A2.4.2.3 en el anejo 2).

Mercados financieros de paises emergentes

Por su parte, los mercados financieros de las economias emergentes han mostrado
cierta resistencia durante el episodio actual de turbulencias. En casi todas estas
economias, los tipos de cambio frente al délar se depreciaron de modo muy temporal tras
el anuncio de los aranceles de Estados Unidos, llegando a apreciarse posteriormente. Por
su parte, los tipos de interés a largo plazo de su deuda publica se mantuvieron contenidos
(véase grafico 4.16). Adicionalmente, sus indices bursatiles registraron aumentos y los
diferenciales soberanos repuntaron solo de forma limitada y transitoria (véase grafico
A2.4.2.4 en el anejo 2). Los mercados financieros latinoamericanos venian mostrando
desde verano un comportamiento mas desfavorable, que respondia a factores relacionados
con riesgos locales'. En términos del valor de sus divisas, su reaccion a la crisis iniciada
el 2 de abril fue también relativamente mas adversa que la de otras economias emergentes,

15 Para més detalle, véase Banco de Espafia. Departamento de Economia Internacional y Area del Euro. (2025). Informe de
economia latinoamericana. Segundo semestre de 2024.
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Grafico 4.16
Los mercados emergentes se mostraron resilientes durante el episodio de turbulencias del mes de abril, aunque
con un comportamiento diferencial mas negativo de Latinoamérica

4.16.a Tipos de cambio y tipos de interés de la deuda a largo plazo en moneda local
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FUENTES: E}anco de Espafa y LSEG Datastream. 28.10.2024 es la fecha de cierre del Ultimo informe. 2.4.2025 es la fecha de la escalada del conflicto
arancelario. Ultima observacion: 12 de mayo de 2025.

a Promedio de Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

b Promedio de Republica Checa, Polonia y Hungria.
¢ Promedio de China, Republica de Corea, Filipinas, India, Indonesia, Malasia y Tailandia.

con una depreciacion mas marcada. Esta ha revertido completamente a la ultima fecha de
datos disponible, pero la comparativa es de nuevo desfavorable frente a la apreciacion de las
divisas de otras economias emergentes.

Indicador de riesgo sistémico para los mercados financieros espafrioles

El indicador de riesgo sistémico (IRS) en Espafia mostré un comportamiento volatil
como resultado del episodio de turbulencias de abril, pero se mantiene en niveles
moderados'®. Tras su repunte de agosto de 2024, el IRS se habia mantenido relativamente
estable hasta comienzos de abril de este afio (véase grafico 4.17). Las turbulencias al inicio
de este mes dieron lugar a un repunte abrupto del indice, que fue rapidamente corregido.
Los mercados de valores y de financiaciéon bancaria fueron los componentes que
experimentaron mayores fluctuaciones. Actualmente el IRS se situa en niveles relativamente
bajos en términos histéricos y comparables a los del segundo semestre de 2024. Estas
oscilaciones del IRS revelan la elevada sensibilidad de los mercados financieros a noticias
positivas y negativas en el contexto actual de elevada incertidumbre comercial y de las
politicas econdémicas.

16 Este evalla el grado de materializacion de los riesgos sistémicos, aumentando cuando se producen pérdidas simultaneas
en los distintos segmentos de los mercados financieros. Véase el recuadro 1.1 del I[EF de mayo de 2013 para mas detalle.
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Gréfico 4.17
Los mercados financieros espaioles se han recuperado con rapidez del impacto negativo del episodio de turbulencias
de abril, pero este revela la sensibilidad frente a noticias negativas en el ambito de las politicas econémicas

4.17.a Indicador de riesgo sistémico (IRS). Espafa (a)
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FUENTES: I_,SEG Datastream y Banco de Espafia. 28.10.2024 es la fecha de cierre del Ultimo informe. 2.4.2025 es la fecha de la escalada del conflicto
arancelario. Ultima observacion: 7 de mayo de 2025.

a El IRS agrega 12 indicadores individuales de estrés (volatilidades, diferenciales de tipos de interés, pérdidas histdricas maximas, entre otros) de cuatro
segmentos el sistema financiero espafol. Para el cdlculo del IRS se tiene en cuenta el efecto de las correlaciones cruzadas, de modo que el IRS es mayor
cuando la correlacion entre los mercados es alta y reduce su valor cuando la correlacion es mas baja o negativa. Para una explicacion detallada de este
indicador, véase el recuadro 1.1 del IEF de mayo de 2018.

Criptoactivos

Las correlaciones entre el precio de los principales criptoactivos y las cotizaciones de
la renta variable han disminuido desde finales de 2024, aunque se mantienen elevadas.
Histéricamente, los criptoactivos han exhibido una correlacion fluctuante con la renta
variable'’. Asi, durante 2024, los precios de los criptoactivos mostraron una elevada correlacién
positiva con los indices de las bolsas de Estados Unidos y Europa, y con los subindices
bancarios de ambas regiones. Sin embargo, desde finales de 2024, esta correlacion ha
disminuido (véase gréfico 4.18). Tras el anuncio de nuevos aranceles por Estados Unidos, la
correlacion mostrdé un breve repunte seguido de una disminucion, pero se mantiene en un
nivel elevado con respecto al mismo periodo del afio anterior.

Por su parte, la capitalizacion de los criptoactivos ha disminuido desde comienzos de
2025, pero se mantiene elevada en perspectiva historica. Alolargo de 2024, la capitalizacion
del mercado de criptoactivos aumentd, impulsada por eventos como la aprobacion
regulatoria de fondos (ETF, por sus siglas en inglés) que invierten en estos instrumentos,
asi como por el posicionamiento favorable de la nueva Administracion presidencial
estadounidense. Sin embargo, tras el repunte inicial después de las elecciones en Estados
Unidos, el mercado de los criptoactivos experimentd descensos. Adicionalmente, las
turbulencias de abril causaron una ligera correccion adicional, que fue muy breve y similar
a la observada en los mercados financieros. Los criptoactivos contindan representando

17 Por ejemplo, en tiempos de estrés elevado en el mercado, el indice de criptoactivos MVIS se ha movido en conjunto con las
acciones, reflejando que no es un activo refugio.
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Grafico 4.18
Las correlaciones entre los precios de la renta variable y de los principales criptoactivos han disminuido desde
finales de 2024, aunque se mantienen elevadas

4.18.a Correlacion entre los rendimientos diarios de un indice de criptoactivos y activos tradicionales (a)
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FUENTES: L,SEG Datastream y MVIS Investable Indices. 28.10.2024 es la fecha de cierre del ultimo informe. 2.4.2025 es la fecha de la escalada del conflicto
arancelario. Ultima observacion: 12 de mayo de 2025.

a Se utiliza el indice de criptoactivos MVIS CryptoCompare Digital Assets 100 Index, que incluye los 100 principales criptoactivos (con y sin respaldo). Las
correlaciones se calculan con ventanas moviles de tres meses de los rendimientos diarios en cada indice.

una parte pequefia de los mercados financieros, lo que limita los riesgos actuales que
implican para la estabilidad financiera, pero no la posibilidad de una mayor contribucién al
riesgo sistémico si continua su expansion, justificando su andlisis en profundidad (véase
recuadro 4.1).
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Recuadro 4.1

ANALISIS DE LA EVOLUCION DE LOS MERCADOS DE CRIPTOACTIVOS Y DE SUS IMPLICACIONES

PARA LA ESTABILIDAD FINANCIERA

Este recuadro describe la evolucién del valor de mercado
de los criptoactivos y su grado de concentracién por tipo de
activo. Ademas, presenta algunos desarrollos relevantes
para su evolucion futura, como las dificultades para
monitorizar la actividad de este mercado, la autorizacion
de fondos cotizados (ETFs, por sus siglas en inglés) que
operan sobre estos activos, o la modificacién de la
regulacion y supervision en Estados Unidos para favorecer
su uso. Considerando todo este contexto, el recuadro
concluye con una evaluacion actualizada de las
implicaciones de los criptoactivos para la estabilidad
financiera, ya examinadas en anteriores Informes de
Estabilidad Financiera (IEF)'.

Evolucién del valor de los criptoactivos y grado de
concentracion

El mercado global de los criptoactivos ha crecido
notablemente en los ultimos cinco anos. La capitalizacion
del indice de criptoactivos MVIS? mostré un crecimiento
exponencial desde el inicio de 2020 hasta finales de 2021,
cuando alcanzé su maximo hasta esa fecha desde el inicio
de la serie (véase grafico 1). En 2022 este indice sufrié una
importante correccién, influida por la caida en la cotizacion
de los principales criptoactivos sin respaldo, como el
Bitcoin, en un contexto de endurecimiento de la politica
monetaria que desincentivo la tenencia de estos activos.
En 2023, el indice MVIS se recuperd, aunque no alcanzo el
nivel previo a la correccidon de 2022. Sin embargo, desde
principios de 2024, el valor del indice experimentd una
fuerte recuperacién y alcanzé nuevos maximos historicos.
al igual que Bitcoin, su componente mas destacado.

Esta revalorizacion en 2024 fue impulsada, en primer
lugar, por la aprobaciéon en Estados Unidos a principios

del afio pasado de ETF de Bitcoin al contado (con
anterioridad ya existian sobre futuros referenciados a
estos activos y en otras jurisdicciones). Esto contribuye
a ampliar la base de inversores en estos activos, ya que
los ETFs simplifican el proceso de inversién y lo hacen
mas accesible®.

Por otra parte, la expectativa de finalizacién de la fase de
endurecimiento de la politica monetaria podria haber
aumentado el apetito por ciertos activos con riesgo, como
los criptoactivos. Ademas, el siguiente maximo registrado,
tanto por el indice MVIS, como por el Bitcoin, coincide
con la reeleccién de Donald Trump como presidente de
Estados Unidos. La nueva Administracion de Estados
Unidos ha anunciado su intencién de potenciar el
desarrollo de este tipo de activos, y ha aprobado ya un
cierto numero de medidas para potenciar su uso. En
particular, la Orden Ejecutiva del 6 de marzo 2025
establece la creacion de una Reserva de Bitcoin
Estratégica y una Reserva de Activos Digitales de Estados
Unidos*. Desde el inicio de 2025, el valor de los
criptoactivos veia sufriendo una correccion a la baja
significativa, que ha revertido desde la fecha de
aprobacion de esta Orden.

El mercado de criptoactivos esta concentrado en un nimero
reducido de estos activos. Por ejemplo, considerando seis
de los principales activos (Bitcoin, Ethereum, Cardano,
Tether, USD Coin, BNB), estos representaban mas del 90 %
de la capitalizacion del MVIS a principios de mayo de 2025.
En esta fecha, tres criptoactivos sin respaldo de activos
financieros tradicionales (Bitcoin, Ethereum, Cardano)
representaban el 82,5 % de la capitalizacion del MVIS y
Bitcoin dominaba el mercado con un 71 % de cuota (véase
grafico 2). Por su parte, los tres principales criptoactivos

1 Véase por ejemplo el capitulo especial sobre criptoactivos en el Informe de Estabilidad Financiera del Banco de Espaiia de primavera de 2022.
2 Elindice de criptoactivos MVIS Crypto Compare Digital Assets 100 Index agrupa los 100 principales criptoactivos (con y sin respaldo) segun su valor

de mercado.

3 Para mas informacion, véase este Comunicado de la autoridad de supervisora del mercado de valores de Estados Unidos.

4 Esta Orden Ejecutiva crea, por una parte, una Reserva de Bitcoin Estratégica, mediante la que se tratara el Bitcoin como un activo de reserva. Segun
la Orden Ejecutiva, esta Reserva se capitalizard con Bitcoin adquiridos por el Departamento del Tesoro y provenientes de su incautacion en
procedimientos penales o civiles. Otras agencias comprobaran si cuentan con potestades para transferir a la Reserva de Bitcoin Estratégica los
Bitcoin de los que sean propietarias. Los Estados Unidos no venderan Bitcoin depositados en la Reserva. Finalmente, los Secretarios del Tesoro y de
Comercio podrén desarrollar estrategias que no tengan impacto presupuestario para adquirir Bitcoin adicionales, siempre que no supongan mayores
costes para los contribuyentes. Por otra parte, la Orden Ejecutiva también establece una Reserva de Activos Digitales de Estados Unidos, que
consiste en activos digitales distintos del Bitcoin adquiridos por el Departamento del Tesoro mediante su incautacion en procedimientos penales y
civiles. El Gobierno no adquiriré activos adicionales para esta Reserva, mas alla de los ya obtenidos mediante esos procedimientos. El Secretario del
Tesoro podra establecer estrategias destinadas a una gestién responsable de la Reserva, incluyendo la posibilidad de vender activos digitales de la
Reserva. Para més detalles véase “Fact Sheet: President Donald J. Trump Establishes the Strategic Bitcoin Reserve and U.S. Digital Asset Stockpile”,

White House (2025).
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Gréfico 1
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Gréfico 2
Peso sobre capitalizacion del MVIS de distintos criptoactivos (a) (b)
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FUENTES: LSEG Datastream, MVIS, CoinMarketCap y Banco de Esparia. Ultima observacion: 12 mayo de 2025.

a Elindice de criptoactivos es el MVIS CryptoCompare Digital Assets 100 Index, el cual se compone de las 100 principales criptoactivos (con y sin
respaldo), de acuerdo con su valor de mercado. Las expectativas de los tipos de interés se han aproximado por las tasas overnight index swaps
(OIS) a 3 meses. La linea vertical verde indica la fecha de aprobacion en EEUU de los ETF sobre Bitcoin al contado. La linea vertical gris sefiala la
fecha de la reeleccion del Presidente Trump. La linea vertical morada marca la fecha de la Orden Ejecutiva del 6 de marzo 2025 que establece la

creacion de una reserva estratégica denominada en criptomonedas.

b Bitcoin, Ethereum y Cardano son criptoactivos sin respaldo. Tether, BNB y USD Coin son criptoactivos con respaldo.

con respaldo (Tether, USD Coin, BNB) alcanzaban en su
conjunto un porcentaje de la capitalizaciéon del MVIS
limitado al 10,6%, destacandose entre ellos Tether.?®
Actualmente, el uso de estos activos con respaldo se
orienta principalmente a apoyar la operativa del segmento
sin respaldo, cumpliendo asi una funcién auxiliar.

La volatilidad de las valoraciones en el mercado de los
criptoactivos se explica fundamentalmente por las
cotizaciones de los activos sin respaldo. En particular, el
precio de Bitcoin ha estado sujeto a fuertes fluctuaciones.
En el dltimo afio, su capitalizaciéon de mercado se incrementé
en un 124 %, mientras que las de Ethereum y Cardano

registraron aumentos del 46% y 41%, respectivamente.
Durante el primer trimestre de 2025, en contraste, estos
activos se depreciaron: 11,5% (Bitcoin), 45,2% (Ethereum)
y 21,3% (Cardano). Posteriormente, en abril y mayo, han
presentado de nuevo repuntes significativos. Este
comportamiento se ve influido por factores econémicos,
tecnoldgicos y de atencion de los inversores. Como
muestran Carbd y Gorjén (2022) para el caso de Bitcoin, el
impacto de estos factores varia en el tiempo®.

Mediante técnicas de redes neuronales de memoria larga
a corto plazo (LSTM, por sus siglas en inglés)’ y técnicas
de interpretabilidad para inteligencia artificial (SHAP, por

5 Tether es una stablecoin cuyo valor esta vinculado al ddlar estadounidense mediante reservas equivalentes, lo que permite realizar transacciones
rapidas y estables a través de multiples blockchains. Se distingue de otras stablecoins entre otros motivos por su amplia adopcién global y una menor

transparencia en comparacion con alternativas como USD Coin.

6 Véase J.M. Carbd y S. Gorjon (2022). “Application of machine learning models and interpretability techniques to identify the determinants of the price

of bitcoin”, Documentos de Trabajo, 2215, Banco de Espana.

7 LSTM: Modelo de deep learning capaz de trabajar con series temporales y captar dependencias tanto a corto como a largo plazo. Véase S. Hochreiter
y J. Schmidhuber (1997) “Long short-term memory”. Neural computation, 9(8), 1735-1780.
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https://www.bde.es/wbe/es/publicaciones/analisis-economico-investigacion/documentos-trabajo/application-machine-learning-models-and-interpretability-techniques-to-identify-determinants-price-bitcoin.html
https://www.bde.es/wbe/es/publicaciones/analisis-economico-investigacion/documentos-trabajo/application-machine-learning-models-and-interpretability-techniques-to-identify-determinants-price-bitcoin.html
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sus siglas en inglés)®, en este estudio se replica
aproximadamente la evolucién del precio de Bitcoin entre
2015 y 2023. En los primeros afios de expansion de
Bitcoin, anteriores a 2018, predominaban factores
tecnolégicos como la dificultad de minado®. Sin embargo,
desde 2018, la atencién publica—medida por busquedas
en Google Trends y menciones en Twitter—ha ganado
relevancia. En cambio, variables econémicas como el
indice S&P 500 y el precio del oro no han demostrado ser
determinantes estables del precio de Bitcoin.

Carbd y Gorjon (2022) también identifican la aparicién de
nuevos determinantes que explican el precio de Bitcoin a
lo largo del tiempo, como la adopcion institucional o la
irrupcién de nuevos grandes inversores. La fuerte subida
de valor de este activo que se produjo en 2024 y que
coincide con la aprobacion de los ETF de Bitcoin al
contado en Estados Unidos no se puede explicar mediante
el modelo de este estudio, al constituir un factor nuevo
que no estaba presente en su periodo de andlisis. No
obstante, la aparicién de nuevas variables explicativas no
es sorprendente dado el patrén previamente identificado.

Dificultades en la monitorizacion de la actividad de
mercado

Cabe destacar la dificultad para monitorizar el valor de
mercado de los criptoactivos. Los datos procedentes
de una blockchain (o cadena de bloques)'® de Bitcoin
tienen ventajas como su inmutabilidad y transparencia,
lo que permite analizar transacciones, agrupar
direcciones en clusteres, estimar la concentracion de
saldos o la actividad de los mineros'" mas importantes'?.

Sin embargo, existen ciertas limitaciones en este tipo
de datos que dificultan monitorizar transacciones entre
paises, evaluar riesgos para la estabilidad financiera o
detectar actividades ilicitas como el lavado de dinero.

En primer lugar, los datos del blockchain no incluyen
informacion sobre la ubicacion ni la identidad de los
agentes, lo que dificulta segmentar la actividad de este
mercado por paises. Aunque las técnicas de clustering y
la identificacion de direcciones asociadas a plataformas
de intercambio pueden reducir parcialmente el anonimato,
no son suficientes para la identificacion precisa de
transacciones. Ademas, las transacciones procedentes
del blockchain excluyen operaciones dentro de exchanges
centralizados'®, donde los activos pueden cambiar de
propietarios sin quedar reflejados en la cadena.

Finalmente, la fragmentacion de fuentes de informacion y
la falta de estandares de reporte limitan la monitorizaciéon
homogénea, lo que hace necesario complementar el
analisis con datos externos o proporcionados por terceros
(externos a las autoridades prudenciales financieras), con
los riesgos asociados que ello implica.

Criptoactivos y ETF

Los inversores en criptoactivos prefieren el mercado spot
(0 mercado al contado)'* para llevar a cabo sus
transacciones por su inmediatez y simplicidad, entre
otros motivos. Este mercado tiene una capitalizacion
actual de alrededor de tres billones de dolares, y los
criptoactivos sin respaldo, especialmente Bitcoin y
Ethereum, son los activos més negociados’®.
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SHAP es un método de interpretabilidad basado en teoria de juegos que permite asignar a cada variable una contribucion clara en la prediccion de
un modelo de inteligencia artificial. Véase S. M. Lundberg y Su-In Lee (2017) “A Unified Approach to Interpreting Model Predictions”, Advances in
neural information processing systems, vol. 30.

La dificultad de minado es un parametro que se ajusta automaticamente para mantener constante el intervalo promedio de creacion de bloques. En
la red Bitcoin, para validar las transacciones, los mineros deben resolver un problema matematico cuyo nivel de complejidad aumenta o disminuye
conforme a la capacidad de computo total, asegurando un ritmo estable de generacién de bloques.

El blockchain (o cadena de blogues) es una tecnologia de registro distribuido que almacena datos en bloques enlazados cronolégicamente y
asegurados criptograficamente, lo que garantiza su inmutabilidad y permite la verificacién descentralizada de transacciones.

Un minero en un participante de una red blockchain que valida y agrupa transacciones en bloques mediante la resolucion de problemas
computacionales, a cambio de una recompensa en forma de criptoactivos.

Véase J. M. Carb¢, H. Jahanshahloo y J. C. Piqueras (2024) “Analisis de fuentes de datos para seguir la evolucion de Bitcoin”. Documento Ocasional
2411, del Banco de Espafa.

Los exchanges centralizados son plataformas que intermedian la compraventa de criptoactivos y gestionan internamente los saldos de sus usuarios.
Las transferencias entre cuentas dentro de la misma plataforma no se registran en la blockchain publica.

En el mercado spot, el inversor compra y vende diversos activos digitales directamente, sin utilizar un vehiculo intermedio de transaccion, como un ETF.
Segun datos en tiempo real obtenidos de coinmarketcap.
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Grafico 3

Capitalizacion de mercado de los activos bajo gestiéon en ETF de
criptoactivos como porcentaje de la capitalizacién de mercado
total del activo (a)
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Grafico 4
Capitalizacion de MVIS como porcentaje de la capitalizacion del
S&P 500 (b)
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FUENTES: LSEG Datastream, MVIS, CoinMarketCap y Banco de Espafia. Ultima observacién: 12 mayo de 2025.

a Datos semanales. Se incluyen tanto ETF sobre Bitcoin al contado como sobre futuros.

b Datos mensuales.

Sin embargo, a pesar del éxito del mercado spot, el
mercado de ETF referenciado a criptoactivos muestra un
potencial de crecimiento significativo. En particular, los
ETF sobre Bitcoin, al contado o sobre futuros, ya
suponen alrededor del 6 % del total de capitalizacion de
mercado de este activo (38,1 % en caso de Ethereum),
véase gréafico 3'°. Esta cifra es significativa, considerando
que el primer ETF de sobre Bitcoin (BTCC) se lanz6 en
2021 y que los ETF sobre Bitcoin al contado no se han
autorizado en Estados Unidos hasta 2024,

Los ETFs sobre criptoactivos se comercializan
mayoritariamente en Estados Unidos, aunque podria
esperarse un aumento de su comercializacion en Europa
en los proximos afos'®. En torno a esta cuestion, es
necesario tener en cuenta que la Unién Europea cuenta,
desde el afio 2024, con una regulacién aplicable a los
criptoactivos. El Reglamento MiCA (Markets in Crypto-
Assets)'® regula la emision de las denominadas

16 Segun datos en tiempo real obtenidos de coinmarketcap.

stablecoins y también de otras clases de criptoactivos
distintos de los stablecoins, la prestacion de servicios
sobre criptoactivos en la Union Europea, la proteccion de
los titulares de criptoactivos y de los clientes de los
servicios de criptoactivos, las medidas dirigidas a prevenir
operaciones con informacion privilegiada y la manipulacion
del mercado en relacidon con los criptoactivos, a fin de
garantizar la integridad de los mercados de criptoactivos,
y distintas obligaciones de reporte de informacién, que
podrian ayudar a solucionar algunas de las lagunas antes
sefaladas.

El marco regulatorio de MiCA se aplica a todos aquellos
criptoactivos no regulados por la legislacion de la Union
Europea aplicable a los instrumentos financieros. Con ello
se pretende dotar de seguridad y garantias para los titulares
de esos criptoactivos. Esta regulacion puede contribuir a
facilitaralos bancosyfondos deinversiénlacomercializacion
de productos financieros basados en criptoactivos, como

17 El primer ETF spot de Bitcoin se lanzé en Canada en febrero de 2021 (BTCC). El primer ETF sobre futuros de Bitcoin se lanzé en EEUU en 2021

(BITO). EEUU lanzd el primer ETF spot de Bitcoin en 2024.
18 Véase enlace.

19 El Reglamento MiCA (Markets in Crypto-Assets), Reglamento (UE) 2023/1114, es una normativa europea aprobada por el Parlamento Europeo y el
Consejo que tiene como objetivo establecer un marco regulatorio comun para los mercados de criptoactivos en toda la Unidn Europea. Véase mas

detalles de esta regulacién en este enlace.
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es el caso de los ETE Al mismo tiempo, este marco
regulatorio también puede reducir la probabilidad de
escenarios de desarrollo desordenado de este mercado,
con potenciales mayores riesgos para el sistema financiero.

Gran parte del éxito de los ETFs sobre criptoactivos se
debe a que permiten un acceso mas simple de los
inversores (minoristas e institucionales) a la negociacion
de criptoactivos y/o a la inversion en diferentes empresas
relacionadas con la tecnologia blockchain. Esto hace
posible invertir en uno o varios activos a la vez mediante
una participacion en el ETF.

En definitiva, los ETFs sobre criptoactivos han contribuido
a reducir el coste de transaccion y el coste de entrada en
este sector, en un entorno de negociacion regulado, lo
que incrementa la liquidez de este mercado, sobre todo en
periodos favorables. Sin embargo, pese al crecimiento y
desarrollo de estos productos, el inversor en este tipo de
activos se enfrenta a importantes retos, dado el elevado
riesgo sobre sus valoraciones de mercado y los
potenciales problemas relacionados conlaciberseguridad.

Desarrollos regulatorios y supervisores en Estados
Unidos de relevancia para la digitalizacion de las
finanzas y para los criptoactivos

Varias de las Ordenes Ejecutivas (en adelante, “OE”)
promulgadas por la nueva administracion presidencial
estadounidense desde su toma de posesiéon afectan al
sector tecnoldgico y a la digitalizacion de las finanzas. En
concreto, el 23 de enero se emitio la OE “Strengthening
American Leadership in Digital Financial Technology”,
dirigida a promover las transacciones de individuos y
entes privados en las redes publicas de blockchain, la
custodia de activos digitales y el desarrollo de stablecoins
respaldadas por el délar estadounidense.
Simultaneamente, la Securities and Exchange Commission
(SEC) emiti6 el Staff Accounting Bulletin 122, que otorga
una mayor flexibilidad a las entidades financieras
tradicionales interesadas en ofrecer servicios de custodia
de criptoactivos.

El 6 de marzo se emitié la OE “Establishment of the
Strategic Bitcoin Reserve and United States Digital Asset
Stockpile”, por la que se crea una Reserva de Bitcoin

Estratégica y una Reserva de Activos Digitales (distintos
de Bitcoin) de Estados Unidos. De acuerdo con esta OE,
la Reserva de Bitcoin Estratégica podra nutrirse tanto de
incautaciones en procedimientos civiles y penales como
de adquisiciones por el Departamento del Tesoro,
mientras que en el caso de la Reserva de Activos Digitales
solo podré incorporar activos a través de incautaciones?®.

Ademads, se encuentran en proceso de aprobacion la
GENIUS Act y la STABLE Act, que pretenden definir
“stablecoins de pago” como aquellas que sean
reembolsables por un importe fijo predeterminado y
mantengan activos de reserva sélo liquidables para dicho
reembolso. Para aquellas denominadas en dodlares
estadounidenses, se exige a los emisores mantener un
ddlar de activos de reserva por cada dolar de stablecoins
emitidas, y se fija un régimen regulatorio que limita los
activos de reserva a depdsitos asegurados a la vista,
reservas del banco central, y activos de deuda publica a
corto plazo aprobados por los reguladores.

Adicionalmente, cabria destacar que la propuesta
estadounidense eximiria a los emisores de dichas stablecoins
de pago de los requerimientos de capital exigidos a la banca
tradicional, imponiendo normas especificas de capital,
liquidez y gestion de riesgos, asi como de informacioén acerca
de los mecanismos de reembolso, e informes sobre la
composicion delareserva certificados porlos administradores
del emisor de la stablecoin, y “examinados” por auditoras
(pero no necesariamente auditados).

La existencia de una regulacion sobre criptoactivos en la
Union Europea y en Estados Unidos que difiera en algunos
de los requisitos regulatorios exigidos a sus emisores
podria justificar, en todo caso, una mayor atencion y
vigilancia. Una misma stablecoin puede ser emitida tanto
por un emisor situado en la Unién Europea como por otro
fuera de ella (multi-issuance scheme, por su término en
inglés). En este caso, uno de los dos que puede estar
sujeto a unas obligaciones regulatorias mas exigentes
frente a los titulares de esa stablecoin. Si eso se produce,
ese emisor podria tener que afrontar dichas obligaciones,
no solo frente a los titulares de sus emisiones de esa
stablecoin, sino también frente a los titulares de las
emisiones de esa stablecoin realizadas por el otro emisor,
sujeto a unos requisitos y obligaciones mas laxos.

20 Para mas informacion sobre estas reservas de criptoactivos, véase la nota al pie 4.

BANCO DE ESPARA 122

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. PRIMAVERA 2025

4. MERCADOS Y PRECIOS DE LOS ACTIVOS


https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2025/01/strengthening-american-leadership-in-digital-financial-technology/
https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2025/01/strengthening-american-leadership-in-digital-financial-technology/
https://www.omm.com/insights/alerts-publications/sec-rescinds-prior-accounting-guidance-for-crypto-assets/
https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2025/03/establishment-of-the-strategic-bitcoin-reserve-and-united-states-digital-asset-stockpile/
https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2025/03/establishment-of-the-strategic-bitcoin-reserve-and-united-states-digital-asset-stockpile/
https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2025/03/establishment-of-the-strategic-bitcoin-reserve-and-united-states-digital-asset-stockpile/
https://www.congress.gov/crs-product/IN12522
https://www.congress.gov/crs-product/IN12525

Recuadro 4.1

ANALISIS DE LA EVOLUCION DE LOS MERCADOS DE CRIPTOACTIVOS Y DE SUS IMPLICACIONES

PARA LA ESTABILIDAD FINANCIERA (cont.)

Ese posible escenario podria requerir una particular atencion,
en la medida en que podria comprometer la situacion
financiera del emisor sujeto a requisitos y obligaciones mas
exigentes y, en Ultima instancia, en funcién de la importancia
sistémica que alcancen estos modelos de multi-issuance
scheme, la estabilidad financiera.

Por ultimo, a finales de abril de 2025, la Junta de la Reserva
Federal ha relajado distintas guias supervisoras
relacionadas con la actividad de los bancos con
criptoactivos. En primer lugar, ha rescindido su guia
supervisora de 2022 que establecia, entre otras
expectativas sobre la gestidon de los riesgos asociados a
los criptoactivos, que los bancos bajo su autoridad
notificaran las actividades actuales o planeadas que
tuvieran relacién con estos activos. En su lugar, supervisara
las actividades de criptoactivos de los bancos a través del
proceso normal de supervision.

La Junta rescinde también su guia supervisora de 2023 con
respecto al proceso de no objecidn para la participacion de
bancos con licencia estatal bajo su autoridad en actividades
de pago apoyadas en tecnologia blockchain y con
denominacién en dolares (actividad basada en dollar
tokens). Hasta ahora, en base a este procedimiento, estos
bancos necesitaban demostrar al supervisor que podian
desarrollar estas actividades de forma segura y recibir una
autorizacioén escrita antes de iniciarlas.

Por dltimo, la Junta, con otras agencias reguladoras de
Estados Unidos ha retirado dos declaraciones previas
emitidas en 2023 sobre las actividades y exposiciones de
los bancos a los criptoactivos. La Junta ha comunicado que
trabajara con otras agencias para considerar si es apropiado
brindar orientacion adicional para apoyar la innovacion
financiera, incluidas las actividades de criptoactivos?'.

Implicaciones para la estabilidad financiera

Las cautelas expresadas en el capitulo especial del IEF de
primavera de 2022 sobre los riesgos vinculados a los

criptoactivos siguen vigentes??. Estos riesgos incluyen los
ya mencionados de mercado y los relacionados con la
ciberseguridad. Actualmente, la importancia sistémica de
estos riesgos es limitada dado el tamafo relativamente
pequefo de este mercado. Por ejemplo, a principios de
2025, el valor bursatil del indice MVIS representaba un
6.2 % del S&P 500, un 5,8 % a la ultima fecha de datos
disponible, tras las turbulencias de abril (véase Grafico 4).
No obstante, si continta la expansién de los mercados de
criptoactivos, su importancia podria aumentar en el
futuro.

A este respecto, la aparente resiliencia del mercado de
criptoactivos desde 2018, con fluctuaciones, pero
superando distintos periodos de correccion, y el desarrollo
de ETFs y las reformas normativas de Estados Unidos
refuerzan las expectativas de expansion. Persiste la idea
entre buena parte de los participes de este mercado de
que la tecnologia blockchain puede suponer, sin mas
cualificacién, nuevas formas solventes de dinero, de
medios de pago o de inversién. El interés de la nueva
Administracion de Estados Unidos en este mercado
agudiza el riesgo de arraigo de estas ideas.

Todas estas percepciones se han desarrollado a pesar de
las importantes limitaciones de los criptoactivos. La falta
de un anclaje para el valor de los criptoactivos sin respaldo,
como Bitcoin, los invalida como medio de depésito o de
pago. Su aceptacién como activos de inversion se ve
favorecida por contextos sociales que permitan la
proliferacion de manias®®. Los riesgos personales y
sociales de estos activos, como el fraude, los esquemas
piramidales o la desviacidon de recursos de sus usos
productivos tienden a ser infravalorados en un entorno de
elevadas rentabilidades a corto plazo.

Otras limitaciones fundamentales de estos activos se
relacionan con el elevado coste energético necesario
para validar los criptoactivos mas descentralizados y los
riesgos de concentracion de este mercado (e. g., riesgos
operacionales en las redes menos descentralizadas).

21 Para una descripcion mas completa de los cambios en las guias supervisoras sobre criptoactivos de la Junta de la Reserva Federal de Estados

Unidos, véase nota de prensa de 25 de abril de 2025.
22 \/éase la nota al pie 1 de este recuadro.

23 El término «mania» denota la desconexion irracional y colectiva entre valor de mercado y valor intrinseco. Véase C.P Kindleberger y R.Z Albier (2005)
«Manias, panicos y cracs: historia de las crisis financieras», Ariel Economia.
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Ademas, se pueden generar posibles situaciones de
fraude de mercado, como se evidencid en el caso FTX?*.

La valoracion de riesgo de las stablecoins puede ser
mas favorable cuando sus caracteristicas y su uso
estan regulados segun estandares prudenciales sélidos.
En Europa, el reglamento MiCA, ya mencionado antes,
ha reforzado la seguridad de estos activos, lo que
podria permitir, eventualmente, nuevos canales de
pago. Sin embargo, estos usos son todavia muy
limitados, en comparacion con el empleo de stablecoins
como vehiculo de acumulaciéon valor o como medio
auxiliar de pago exclusivo para la operativa con
criptoactivos sin respaldo.

La reciente intensificacion de las tensiones geopoliticas
constituye un contexto particular y diferenciado, que ha
propulsado la adopcién de los criptoactivos y que es
fuente de preocupacion. Los paises que no estan
alineados con Estados Unidos pueden utilizar los
criptoactivos como sustituto del ddlar, si bien los desarrollos
en este sentido son todavia limitados. La precaucion
geopolitica detras este cambio también se identifica en
iniciativas de sustitucién deredes de pagointernacionales,
como Swift.

Estas distorsiones geopoliticas pueden dar lugar a
politicas publicas en relacion con los criptoactivos con
efectos potencialmente negativos sobre la estabilidad
financiera. La potencial incorporacién de Bitcoin a los
activos de reserva de un banco central supone un posible
ejemplo en este sentido. Su capacidad para estabilizar el
tipo de cambio seria reducida dadas sus limitaciones
como instrumento de pago. Asimismo, la inestabilidad de
su valor desaconsejaria su empleo para acumular riqueza
publica. Por ultimo, el objetivo que pueden adoptar
algunos paises de obtener una posicion dominante en el
segmento de stablecoins (con un uso predominante de la
divisa nacional como activo de cobertura) puede
proporcionar incentivos para relajar los estandares de

seguridad de estos activos, buscando una rapida
expansion de estos 2.

En este entorno, las monedas digitales de bancos
centrales (CBDC, por sus siglas en inglés) emergen como
una alternativa para ofrecer servicios de pago modernos
con la misma seguridad que el efectivo. Las CBDC
permiten disfrutar de las ventajas tecnoldgicas de los
criptoactivos (por ejemplo, inmediatez de las
transacciones), reducir los riesgos operacionales para los
usuarios y, en funcion del disefio implementado,
aproximarse a las principales caracteristicas del dinero
fiat (dinero cuyo valor viene concedido por la ley) como
medio de pago y unidad de medida. De esta forma, las
CBDC podrian ser un sustituto atractivo de ciertas
categorias de criptoactivos, como las stablecoins,
limitando su crecimiento y los riesgos vinculados.

Desde esta perspectiva, la prohibicién por parte de la
nueva administracion de Estados Unidos en su Orden
Ejecutiva sobre criptoactivos del 23 enero, citada ya mas
arriba, de cualquier avance hacia una CBDC en ddlares
puede tener efectos negativos indeseados sobre la
estabilidad del sistema monetario global.

En cualquier caso, la introduccién de una CBDC requiere un
analisis detallado de sus costes y beneficios, una estrategia
de implementacion que prime el beneficio de la sociedad y
la consistencia con los objetivos de estabilidad de precios y
de estabilidad financiera del banco central que la emite. En
relaciéon con el Ultimo, es particularmente relevante analizar
el efecto que la introduccién una CBDC pueda tener sobre
los depdsitos bancarios y, en consecuencia, sobre la
liquidez y el coste de financiacién de los bancos, asi como
sobre su rentabilidad y solvencia. A titulo de ejemplo, en el
proyecto en desarrollo del euro digital, el BCE considera
dos elementos concretos del disefio de esta CBDC (la no
remuneracion de los saldos y la fijacion de limites a los
mismos) explicitamente vinculados a la limitaciéon de los
riesgos para la estabilidad financiera®.

24 FTX es una plataforma de negociacion de criptoactivos en situacion concursal y sujeta a acusaciones de fraude a clientes. Véase Coinledger.

25 \ase la Orden Ejecutiva de 23 de enero de 2025 ya mencionada del Presidente de EEUU “Strengthening American Leadership in Digital Financial

Technology”.

26 Vease Dictamen del BCE de 31 de octubre de 2023 (CON/2023/34).
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ANALISIS DE RIESGOS






Esquema 5.1
Analisis de riesgos (a)

RIESGOS GEOPOLITICOS

e Guerra comercial, posible
escalada de conflictos militares
e incertidumbre politica

HOGARES Y EMPRESAS
NO FINANCIERAS

e Reduccidén potencialmente marcada
de renta y empleo

) e Aumento de costes financieros
CORRECCION ABRUPTA

¢ Menor capacidad de pago
DE MERCADOS FINANCIEROS

e Alta valoracién de activos
financieros con riesgo a pesar de
incertidumbre

e Aumento de la volatilidad

e Depreciacion del délar y fricciones )
en mercado de deuda publica de Posible
EEUU impacto

SECTOR PUBLICO
e Mayor coste de financiacién
e Menores ingresos fiscales

* Espacio fiscal reducido para absorber
perturbaciones

RIESGOS MACRO

s Impactos negativos enible, INTERMEDIARIOS FINANCIEROS
divergencia monetaria EEUU : L .
frente al area del euro, menor e Mayor coste de financiaciéon bancaria

demanda externa e Deterioro de calidad del crédito bancario

® |ncentivos para desapalancamiento

¢ El sector financiero no bancario global
amplifica shocks de mercado
CIBERRIESGOS Ciberincidentes impactan en reputacion
y liquidez

FUENTE: Banco de Espana.

a Los riesgos para la estabilidad financiera se definen como 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.

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

5.1 Riesgos geopoliticos
Los riesgos geopoliticos han aumentado con respecto a la fecha de publicacion del anterior

Informe de Estabilidad Financiera (IEF), en otono de 2024. El deterioro del contexto
geopolitico ha sido identificado como el principal riesgo para la estabilidad financiera por el
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analisis propio del Banco de Espafa y por la mayoria de los expertos externos consultados
(véase de nuevo el recuadro 5.1).

Guerra comercial e incertidumbre sobre las politicas de Estados Unidos

Las politicas de la nueva Administracion de Estados Unidos, sobre las que persiste una
elevada incertidumbre, han comenzado a mostrar un impacto adverso sobre la
actividad y las condiciones financieras a nivel global. El viraje hacia una politica comercial
mas proteccionista en Estados Unidos, apoyada en mayores aranceles, ha conducido a
revisiones a la baja a nivel global de las previsiones de crecimiento de la actividad econémica
(véase seccion 5.3) y ha originado importantes turbulencias en los mercados financieros
(véanse seccidn 4.2 y seccidon 5.2). Tras los anuncios sobre aranceles del 2 de abril, la
incertidumbre sobre las politicas de Estados Unidos y la posible reaccion internacional ante
las mismas ha crecido marcadamente, desde niveles que ya eran elevados (véase grafico 5.1).
La consolidacién o extension de la escalada arancelaria entre Estados Unidos y el resto del
mundo, y en particular de la guerra comercial con China, podria repercutir de forma mas
adversasobrelaactividad econdmica mundial y sobre los mercados financieros internacionales
que lo observado hasta el momento.

Las consecuencias econdmicas de las medidas proteccionistas de Estados Unidos
dependen crucialmente de la reaccidn de otros paises y de las negociaciones sobre las
mismas. La propia magnitud de la perturbacion, que modifica significativamente relaciones
comerciales que se habian mantenido estables en el tiempo, dificulta su valoracion, al poder
afectar a cadenas globales de valor y provocar importantes efectos de desviacion del comercio
mundial. En cualquier caso, el efecto de los aranceles de Estados Unidos sera heterogéneo
entre paises en funcién de sus distintas redes de relaciones comerciales y del diferente
tratamiento por paises que se ha establecido en las medidas anunciadas. Ademas, es dificil
predecir actualmente el escenario final de politicas comerciales que prevalecera como
resultado de las negociaciones entre Estados Unidos y otros paises, como China, y la
intensidad con la que sus efectos actuaran a través de canales comerciales y financieros. Los
anuncios recientes de acuerdos entre Estados Unidos y China en materia comercial reducen
las tensiones, pero no resuelven completamente la incertidumbre existente'. El recuadro 5.2
recoge un analisis de distintos escenarios hipotéticos a este respecto y de sus efectos sobre
actividad e inflacion en distintas zonas geograficas.

En el caso de la Unién Europea (UE), el impacto negativo sobre la actividad econédmica
de estas politicas puede ser potencialmente significativo, al ser una economia muy
expuesta al comercio internacional. Este efecto seria heterogéneo entre paises, situandose
Espafa en el rango de menor incidencia por su menor exposicion comercial directa a Estados

1 El 12 de mayo de 2025, Estados Unidos y China anunciaron una relajacion de la guerra comercial con la suspension de parte
de sus aranceles durante 90 dias.
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Grafico 5.1
Los indices de incertidumbre comercial y de politica econémica han aumentado marcadamente ante los anuncios
sobre el incremento de los aranceles de EEUU

5.1.a Indices de riesgo geopolitico, incertidumbre comercial e incertidumbre de politica econémica (a)
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FUENTE: Economic Policy Uncertainty. Ultima observacién: abril de 2025 (indices de riesgo geopolitico y de incertidumbre comercial) y marzo de 2025 (indice
de incertidumbre de politica econémica).

a Elindice de riesgo geopolitico procede de Dario Caldara y Matteo lacoviello. (2021), “Measuring Geopolitical Risk”. American Economic Review, 112(4), 1194-1225.
El indice de incertidumbre comercial procede de Dario Caldara, Matteo lacoviello, Patrick Molligo, Andrea Prestipino and Andrea Raffo. (2020), “The Economic
Effects of Trade Policy Uncertainty”, Journal of Monetary Economics, 109, pp. 38-59. El indice de incertidumbre de politica econdémica procede de Steven J. Davis.
(2016), “An Index of Global Economic Policy Uncertainty”, NBER Working Paper Series, 22740, National Bureau of Economic Research.

Unidos. El incremento de aranceles de Estados Unidos tiene un efecto incierto y dificil de
cuantificar actualmente sobre la inflacién de la UE. Por una parte, puede introducir presiones
al alza sobre los precios (por ejemplo, incremento del precio de inputs de produccion
obtenidos en los mercados internacionales), pero también efectos deflacionarios (por
ejemplo, por la caida del gasto como consecuencia de la menor confianza de hogares y
empresas, por la menor demanda externa de Estados Unidos o por el redireccionamiento
de flujos comerciales de China hacia la UE).

El mantenimiento de una politica fiscal expansiva en Estados Unidos plantea riesgos
relevantes sobre las condiciones macrofinancieras globales. Esta orientacion fiscal
podria favorecer en primera instancia el crecimiento a corto plazo del PIB de ese pais, y del
conjunto de la actividad econdmica global, operando en sentido contrario a otras politicas
como el incremento de los aranceles. No obstante, también elevaria los riesgos al alza sobre
la inflacion, lo que podria propiciar el endurecimiento de su politica monetaria y condiciones
financieras globales mas duras. Adicionalmente, una politica fiscal laxa puede elevar el perfil
de riesgo de la deuda publica estadounidense, reduciendo su valor como activo refugio y
afectando a la confianza de los inversores a nivel global.

La incertidumbre sobre las politicas de Estados Unidos afecta también a la regulacion

financiera. La relajacidn de la normativa podria estimular la actividad econémica global a
corto plazo y generar presiones competitivas sobre las entidades financieras sujetas a otras
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jurisdicciones, donde podrian surgir incentivos a corto plazo para desregular igualmente.
Las comunicaciones de responsables de la Reserva Federal de Estados Unidos y algunas de las
Ordenes ejecutivas aprobadas por la Administracion del presidente Trump en sus primeros
meses de mandato refuerzan la expectativa de una regulacion financiera mas laxa en este
pais (véase recuadro 5.3). La posicion central del sistema financiero de Estados Unidos y
de su moneda en las transacciones financieras internacionales hacen que el debilitamiento de
su regulacion financiera pueda originar una mayor acumulacién de riesgos sistémicos a
nivel global.

La elevada incertidumbre sobre las politicas econémicas de Estados Unidos y el
aumento del proteccionismo podrian debilitar el papel de los activos denominados en
dodlares para facilitar los flujos comerciales y financieros internacionales. Una eventual
pérdida de confianza en estos activos denominados en dodlares tendria consecuencias
adversas significativas para el sistema financiero internacional. El ddlar estadounidense
ocupa una posicion central en el mismo, derivada de la profundidad y liquidez de los
mercados financieros de Estados Unidos, asi como de su fortaleza institucional y su
estabilidad macroecondmica (véanse los graficos A2.5.1.1 y A2.51.2 en el anejo 2). Los
recientes cambios en las politicas econdmicas de Estados Unidos podrian terminar
erosionando la confianza en su economia, disminuyendo el atractivo de su deuda publica, e
incentivar el uso internacional de otras monedas. Esta posibilidad supondria una
transformacion significativa del sistema monetario internacional, lo que contribuye al nivel
elevado de incertidumbre actual. No obstante, ninguna de las principales divisas es en la
actualidad una alternativa para reemplazar al délar, por lo que se podria observar una mayor
fragmentacion financiera, lo que conllevaria pérdidas de eficiencia y aumento de los costes
de intermediacién en los mercados financieros internacionales®.

Conflictos militares y expansion del gasto en defensa

Por otra parte, los conflictos en Oriente Préximo y entre Rusia y Ucrania mantienen su
potencial de escalada a pesar de las iniciativas diplomaticas para su contencion. Si
esta escalada se produjera, afectaria negativamente las condiciones econdmicas mundiales,
a través de disrupciones en las cadenas globales de suministro, en particular de materias
primas energéticas, y de un aumento generalizado de la aversién al riesgo. A este entorno se
suman nuevas tensiones militares entre India y Pakistan, latentes en los ultimos afos.

En el nuevo contexto geopolitico, la UE ha anunciado amplios programas de expansion
del gasto militar para atender las mayores necesidades de defensa. Este aumento del gasto
publico, que podria conllevar un cierto impulso a la actividad de cara al futuro, implica un elevado
coste fiscal. El uso de la emisidén de deuda para financiar al menos parte de este gasto

2 El término «fragmentacion financiera» se refiere a la ruptura o division de un mercado financiero en varios submercados con
un grado de conexion limitada o inexistente.
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puede aumentar los tipos de interés a largo plazo y endurecer las condiciones financieras
dentro de la UE. Ademas, se traduciria en una menor capacidad futura para que la politica
fiscal pudiera absorber otras perturbaciones y podria desplazar la financiacién destinada al
sector privado. Por su parte, el aumento de la presion fiscal para financiar estos gastos
evitaria incrementar el endeudamiento publico, pero tendria un efecto negativo mas inmediato
sobre la actividad.

Incertidumbre politica en Europa

La incertidumbre politica en Europa hace menos previsible la evolucion de las politicas
economicas, en particular la fiscal. La situacion politica en Francia repercute en una
evolucidn incierta de politicas clave, como la fiscal, ambito en el que dicho pais mantiene un
déficit elevado, del 5,8 % del PIB. La formacién de un gobierno de coalicién en Alemania
puede contener la incertidumbre politica en este pais, si bien el primer intento fallido de
investidura que afronté el nuevo canciller el 6 de mayo pondria de manifiesto cierta fragilidad.
Ademas, los retos subyacentes de adaptacién de la economia alemana al entorno de tensiones
geopoliticas elevadas (por ejemplo, suministro energético, competitividad comercial e
incremento del gasto de defensa) continuaran planteando previsiblemente importantes
desafios politicos en este pais. En el caso de Espafia, el contexto parlamentario hace también
menos previsible la evolucién de las politicas econdmicas, en particular los planes de
consolidacion dentro del ambito fiscal. Esta incertidumbre es identificada por las empresas
espafolas como uno de los principales factores que pueden impactar negativamente su
actividad (véase seccion 2.1).

Posibles impactos de los riesgos geopoliticos

La economia espaiola, con un grado de apertura exterior significativo, podria verse
afectada por los desarrollos desfavorables en la actividad global en un escenario de
crisis geopolitica. En particular, un menor crecimiento del PIB mundial como consecuencia
del aumento del proteccionismo y de la incertidumbre asociada a su alcance podrian frenar
la actividad de Espafa a través de diversos canales comerciales y financieros. Como se ha
sefalado ya, un factor mitigador de los riesgos sobre la demanda exterior seria la menor
exposicidon comercial directa de Espafa a Estados Unidos en comparaciéon con otros
paises europeos.

La materializacion de riesgos geopoliticos afectaria de forma significativa a la situacion
financiera de todos los sectores en Espana. La reduccion de la actividad econémica
global afectaria de forma negativa a la renta de los hogares y las empresas no financieras,
reduciendo la capacidad de pago de sus obligaciones financieras. Esto resultaria en un
mayor coste por provisiones por deterioros del riesgo de crédito para el sector bancario.
Ademas, el incremento de los costes financieros presionaria adicionalmente la carga por
intereses y la calidad crediticia de hogares y empresas no financieras, y el sector bancario

BANCO DE EsPaA 133 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. PRIMAVERA 2025 5. ANALISIS DE RIESGOS



5.2

también afrontaria una financiacion mas cara, especialmente la proveniente de los mercados
financieros. El efecto en la generacion del margen de intereses bancario seria ambiguo en
funcién de los tramos de la curva de tipos mas afectados en estos escenarios. En cualquier
caso, los riesgos sobre la rentabilidad bancaria se orientarian a la baja ante el potencial
deterioro significativo de la calidad crediticia.

El grado de vulnerabilidad sectorial a estos riesgos es, no obstante, heterogéneo. El
bajo nivel de endeudamiento de hogares y empresas no financieras, junto con la disponibilidad
de amplia financiacion minorista por parte del sector bancario, mitigan en parte estas
preocupaciones. Por el contrario, las Administraciones Publicas, al partir de una situacion
mas vulnerable, podrian afrontar mayores restricciones financieras ante el aumento del coste
de su deuda.

Correccion abrupta de las valoraciones en los mercados financieros
Valoraciones elevadas de los activos financieros con riesgo en un entorno incierto

La posibilidad de que se materialicen correcciones abruptas e intensas de las
valoraciones en los mercados financieros internacionales se mantiene como un riesgo
elevado parala estabilidad financiera. Como se harecogido en el capitulo 4, las valoraciones
de los activos financieros con riesgo siguen en niveles altos a pesar de la incertidumbre
geopolitica y de la correccién de los mercados tras las medidas arancelarias anunciadas por
la nueva Administracion de Estados Unidos en abril. Las primas de riesgo bursatiles y los
diferenciales de coste de la deuda corporativa de alto rendimiento se sitian en niveles
histéricamente reducidos®*. En particular, a pesar de las correcciones observadas desde
principios de abril, las primas de riesgo bursatiles se encuentran en Estados Unidos y Europa
en valores bajos, que no se venian observando de forma sostenida en el tiempo desde 2008
(véase grafico 5.2.a). La volatilidad de los mercados bursatiles, por su parte, ha retornado a
niveles en linea con la media histérica (véase grafico 5.2.b).

Estas valoraciones podrian ser fragiles, al implicar todavia previsiones muy favorables
de la evoluciéon macroecondémica y de los beneficios empresariales. Un cambio en las
perspectivas de los inversores debido a la materializacién de perturbaciones adversas podria
ocasionar correcciones abruptas de las cotizaciones que, a su vez, se verian potencialmente
amplificadas si los intermediarios financieros con baja liquidez o un elevado apalancamiento
realizaran ventas aceleradas de sus activos. Cambios inesperados en las politicas econémicas
y comerciales o nuevos eventos geopoliticos adversos podrian actuar como detonantes de

3 Laprima de riesgo bursatil es la diferencia entre el rendimiento exigido a la inversion en bolsa y el tipo libre de riesgo. Un valor
reducido (alto) de esta prima implica una elevada (baja) disposicion de los inversores bursatiles a asumir riesgos, exigiendo
asi una menor (mayor) compensacion por los mismos.

4 Los diferenciales del coste de la deuda corporativa se definen como la diferencia entre el rendimiento exigido a los valores
de deuda emitidos por empresas de este sector y el tipo libre de riesgo del plazo equivalente. Véase grafico 4.12 para mas
informacion.
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Gréfico 5.2
Las primas de riesgo bursatiles se sitian en niveles histéricamente reducidos pese a la elevada incertidumbre
geopolitica y al aumento reciente de la volatilidad
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FUENTES: Banco de Espanfa, Blogmberg data License y LSEG Datastream. 28.10.2024 es la fecha de cierre del ultimo informe. 2.4.2025 es la fecha de la
escalada del conflicto arancelario. Ultima observacion: 12 de mayo de 2025.

a Datos en desviacion respecto a la media del periodo 2000-2025. La prima de riesgo bursétil se calcula a partir de un modelo de descuento de dividendos de
dos etapas [véase Russell J. Fuller y Chi-Cheng Hsia. (1984), “A Simplified Common Stock Valuation Model”. Financial Analysts Journal, 40(5), pp. 49-56]. La
media del periodo 2000-2025 es 449 puntos basicos (pb) para el S&P 500 y 560 pb para el STOXX Europe 600.

estas correcciones. En este contexto, el repunte de la volatilidad observado en abril sefala la
mayor fragilidad de las valoraciones bursatiles (véase grafico 5.2.b).

Importancia sistémica del sector tecnoldgico

La posible correccion de la valoracion de empresas tecnoldogicas anade un factor

adicional de riesgo de mercado. Como se ha sefialado en la seccion 4.2 y en el nimero
anterior de este Informe, se observa una elevada concentracion de la capitalizacion bursatil

BANCO DE EsPaRA 135 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. PRIMAVERA 2025 5. ANALISIS DE RIESGOS


https://www.jstor.org/stable/4478774

Grafico 5.3
Un grupo reducido de empresas tecnoldgicas de EEUU concentra el incremento de valoraciones bursatiles desde 2023,
exponiendo al conjunto del mercado a los riesgos propios de su negocio

5.3.a Indices bursatiles en EEUU (a)
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FUENTES: Banco de Espafia y LSEG Datastream. Ultima observacion: 12 de mayo de 2025.

a Las lineas verticales se corresponden con el 28 de octubre (fecha de cierre del IEF anterior), con el 27 de enero de 2025 (anuncio del modelo R1 de la empresa
tecnoldgica china DeepSeek) y con el 2 de abril de 2025 (escalada del conflicto arancelario).
b Magnificient 7 incluye a Apple, Nvidia, Microsoft, Amazon, Meta, Google y Tesla.

en un numero reducido de empresas tecnoldgicas®. Esto hace posibles correcciones abruptas
del conjunto de la capitalizacion bursatil si cambian las expectativas sobre los beneficios de
las innovaciones tecnolégicas o sobre la capacidad de estas empresas para retenerlos. La
irrupcion de DeepSeek y su efecto negativo en la valoracién de empresas vinculadas a la
fabricacién de hardware avanzado sobre inteligencia artificial (I1A) ilustra la incertidumbre
existente en torno a estas expectativas (véase grafico 5.3). A pesar de esta correccion y de la
posterior vinculada al conflicto arancelario, las valoraciones de este sector se mantienen en
niveles elevados.

Posibles impactos de los riesgos en los mercados financieros

Los riesgos de correccion de los mercados financieros estan relacionados en buena
medida con factores externos a la economia espanola, pero son igualmente relevantes
para ella debido a las interconexiones internacionales. Por ejemplo, posibles
perturbaciones sobre el valor de las empresas tecnoldgicas en Estados Unidos o sobre los
tipos de interés de la deuda publica a largo plazo de este pais se traducirian en condiciones
financieras globales mas duras debido a la posicidén central de su sistema financiero en los
mercados globales. Al respecto, las fricciones observadas en el mercado de deuda publica de
Estados Unidos y la depreciacion del doélar, discutidos en la seccion previa y en el capitulo 4,
sefalan la importancia de los riesgos en los mercados financieros vinculados a este pais. En

5 Veéase el recuadro 1.2 del Informe de Estabilidad Financiera. Otofio 2024.
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este contexto, el elevado nivel de endeudamiento publico en Espafia puede hacer su coste
mas sensible a estas perturbaciones. El sector bancario espafol y los hogares y empresas no
financieras también podrian experimentar mayores costes financieros, aunque los afrontarian
desde una posicion de partida mas fuerte. En este tipo de escenarios, a nivel internacional,
ciertos intermediarios del sector financiero no bancario con apalancamiento elevado y
posiciones de liquidez ajustadas (por ejemplo, fondos internacionales de inversién de caracter
abierto o hedge funds) pueden amplificar las correcciones de valoracion y transmitir las
tensiones de mercado a través de sus interconexiones con otros intermediarios.

5.3 Riesgos macroeconémicos
Menor crecimiento global

La economia mundial mantuvo su senda de crecimiento en la segunda mitad de 2024. Sin
embargo, conforme ha ido avanzando el aino actual, los indicadores muestran un sensible
deterioro de las perspectivas economicas globales (véase grafico 5.4.a). El incremento de
la incertidumbre en torno a las politicas econdmicas en Estados Unidos y las ya discutidas
restricciones en el ambito comercial han propiciado un apreciable deterioro de los indicadores
de confianza empresarial y de los consumidores. Como se ha sefialado, las previsiones mas
recientes del Fondo Monetario Internacional apuntan a una ralentizacién econdmica
practicamente generalizada en la mayor parte de las economias. Las perspectivas en Estados
Unidos y en China se ven afectadas negativamente por la escalada arancelaria, mientras que
las proyecciones de crecimiento en el area del euro también se revisan a la baja. En esta
ultima, el modesto avance del PIB se apoyaria en los servicios y el consumo privado, asi
como en la expansion fiscal prevista en Alemania.

A pesar de lo anterior, se espera que Espana prolongue en los préoximos trimestres
su trayectoria de crecimiento —aunque a ritmos mas moderados—, si bien se
enfrenta a evidentes riesgos a la baja en un contexto internacional muy complejo. En
2024, la mejora de la actividad en Espafia estuvo especialmente impulsada por el consumo
publico y privado y el dinamismo de las exportaciones de servicios. Las previsiones de
crecimiento publicadas en marzo —que se revisaron al alza respecto a las vigentes en el
IEF de otofio de 2024— anticipaban que este se apoyara principalmente en la demanda
interna, en particular el consumo privado, pero también en la aceleracién de la formacion
bruta de capital®. En sentido contrario, la aportacién del sector exterior pasaria a ser
negativa. Los desarrollos econdmicos, comerciales y geopoliticos mas recientes han
supuesto solo la materializacién de algunos de los riesgos a la baja considerados en estas
previsiones, cuyos supuestos se fijaron antes del anuncio de la nueva politica arancelaria
de Estados Unidos (véase el Informe Anual 2024 del Banco de Espafia).

6 Véase “Proyecciones e informe trimestral de la economia espaiola. Marzo de 2025”.
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Grafico 5.4

Las perspectivas de crecimiento mundial se revisan a la baja en un contexto de elevada incertidumbre geopolitica

y comercial

5.4.a Crecimiento del PIB. Observado y previsiones (a)
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FUENTE: Fondo Monetario Internacional.

a Agregados del World Economic Outlook, salvo para América Latina, que esta compuesto por Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

Wi Previsiones FMI (octubre 2024)

5 \ B Ultimas previsiones FMI (abril 2025)
4+ \

[ Wi Previsiones FMI (octubre 2024)
B Ultimas previsiones FMI (abril 2025)

Divergencia en la politica monetaria de las principales economias avanzadas

El proceso de normalizacidon de la inflacion se ha ralentizado a nivel global en el periodo
reciente. Las tasas de inflacién han dejado de disminuir en los Ultimos meses en la mayoria
de las regiones, debido a la resistencia a la baja de la inflacién de los servicios y al incremento
de los precios energéticos. Las expectativas de inflacion a corto plazo se han elevado,
particularmente en economias como Estados Unidos, en un contexto de recrudecimiento de
las tensiones proteccionistas. No obstante, de cara a los proximos trimestres, el escenario
central en el area del euro sigue siendo de convergencia paulatina en el horizonte de previsién
hacia el nivel objetivo del 2 % (véase grafico 5.4.b).
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Gréfico 5.5
Condicionado por las tensiones comerciales, el dolar se ha depreciado recientemente respecto al euro, pese a la
mayor reduccion de los tipos de politica monetaria en el area del euro

5.5.a Diferencial de tipos de interés y tipo de cambio bilateral entre EEUU vy el area del euro
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FUENTES: Banco de Esparia, Bloomberg Data License y LSEG Datastream. 28.10.2024 es la fecha de cierre del ultimo informe. 2.4.2025 es la fecha de la
escalada del conflicto arancelario. Ultima observacion: 12 de mayo de 2025.

a Eltipo OIS aproxima el tipo de interés libre de riesgo.

En este contexto, las politicas monetarias de las principales economias avanzadas han
comenzado a mostrar divergencias. Mientras que el Banco Central Europeo continué
reduciendo los tipos de interés oficiales y los mercados y los analistas han mantenido las
expectativas de mayores rebajas a lo largo de 2025, en Estados Unidos la Reserva Federal
pausd en enero el proceso de relajacion monetaria. Esta divergencia y las diferentes
perspectivas de crecimiento han tenido su reflejo en la evolucién de los mercados cambiarios,
con la apreciacion del dolar hasta finales de 2024 y una evolucion volatil de su tipo de cambio
en 2025 (véase grafico 5.5). En los meses recientes, la depreciacion del ddélar estaria mas
asociada a la incertidumbre en torno a otras politicas econdémicas de Estados Unidos que a
consideraciones estandar sobre politica monetaria.

Las economias emergentes son particularmente vulnerables a la incertidumbre que
rodea la evolucion de la politica monetaria en Estados Unidos y al valor del ddlar. Esta
incertidumbre podria desembocar en tensiones en los mercados financieros internacionales
y en cambios bruscos de los flujos de capitales y las condiciones financieras globales, que
afectarian en mayor medida a estas economias’. A su vez, esto podria acarrear en buena
parte de ellas un tono mas restrictivo de sus politicas monetarias y una reduccién del crédito
bancario. Las economias emergentes potencialmente mas vulnerables a las tensiones
financieras globales serian aquellas con un mayor porcentaje de deuda denominada en
moneda extranjera 0 en cuyos mercados de deuda locales la presencia de inversores
extranjeros sea mas alta (véase grafico 5.6.a). Hasta ahora, estas economias han mostrado
resiliencia al entorno incierto (véase, por ejemplo, el grafico 4.14), pero los riesgos sefialados
permanecen.

7 \Veéase la ficha 14 del Informe de economia latinoamericana. Primer semestre de 2024.
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Grafico 5.6
Las economias emergentes con mayores pasivos denominados en moneda extranjera y peor posicion fiscal
presentan un mayor grado de vulnerabilidad financiera al entorno de riesgos actual

5.6.a Composicién de la deuda por monedas (a)
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FUENTES: Refinitiv y estadisticas nacionales. Ultima observacion: cuarto trimestre de 2024.

a Desglose por monedas de la deuda de empresas no financieras, hogares, bancos y sector publico.

b Deuda del Gobierno en moneda local en manos de no residentes.

¢ Pares de valores de cada variable para la media entre los afios 2015 y 2019 (punto de inicio, origen de la flecha) y el cuarto trimestre de 2024 (punto final,
extremo de la flecha). BR: Brasil, CL: Chile, MX: México y TR: Turquia.

d Superavit (+) o déficit (-) publico como porcentaje del PIB.

e Activos frente al exterior menos pasivos frente al exterior (stocks) como porcentaje del PIB.

Otros riesgos macroeconomicos

El sector bancario espanol mantiene negocios en economias emergentes donde se
identifican riesgos adicionales vinculados a desequilibrios fiscales y a su posicion
exterior. En algunos de estos paises, como México o Brasil, los riesgos mas relevantes
estan relacionados con las vulnerabilidades fiscales (véase grafico 5.6.b). En Turquia ha
proseguido la correccidn progresiva de sus desequilibrios macrofinancieros, si bien el
proceso de reduccion de la inflacidn esta siendo muy gradual, lo que podria limitar el ciclo
de relajacién monetaria iniciado por el banco central.
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La economia espanola afronta riesgos adicionales sobre su crecimiento vinculados al
empleo, la inmigracion y la vivienda. Por un lado, el crecimiento podria verse frenado por
una evolucion mas desfavorable de lo previsto de la creacidon de empleo o por la ralentizacion
de los flujos migratorios, que han sido claves para explicar el crecimiento reciente de nuestra
economia. Por otro lado, un potencial agravamiento de los problemas de accesibilidad a la
vivienda podria llegar a constituir un cuello de botella para el crecimiento. Las crecientes
dificultades de accesibilidad implican destinar mayores recursos a la vivienda y menos a
otros bienes y servicios. Ademas, estas dificultades podrian limitar la movilidad laboral y las
mayores ganancias de competitividad y productividad asociadas, lastrando el crecimiento
potencial de la economia.

Ciberriesgos

La gestion de los ciberriesgos representa una prioridad para el sector financiero. Tras
la reduccion en el numero de ciberincidentes significativos para las entidades bancarias
europeas observada después de la pandemia, los dos ultimos afios estos han experimentado
un incremento notable (véase grafico 5.7), en especial debido a ataques de denegacion de
servicio y ataques de ransomware a proveedores de servicios®. En 2024, de hecho, se ha
alcanzado el maximo de la serie histérica disponible®. De acuerdo con los contactos
mantenidos con los analistas externos (véase de nuevo el recuadro 5.1) y con la informacion
supervisora disponible, las entidades bancarias espafolas estan abordando de forma
prioritaria estos riesgos, que constituyen una de sus mayores amenazas emergentes. Esta
percepcion también es compartida a escala europea'.

Aunque el potencial disruptivo de los ciberriesgos en la operativa de las entidades es
alto, su traslacion a una crisis de estabilidad financiera no es evidente. El canal mas
plausible a través del cual los ciberriesgos podrian acabar desencadenando una crisis
sistémica seria el de provocar una crisis de liquidez generalizada. Esta tendria su origen en
una retirada de fondos abrupta por parte de los clientes ante la aparicion de noticias sobre un
incidente operativo grave. Para que esto ocurra es necesario, por un lado, que el incidente
sea suficientemente severo y duradero como para erosionar la confianza de los clientes en la
recuperacion de sus fondos. Por otro lado, el incidente deberia alcanzar a todo el sistema o

8 Un atague de denegacion de servicio es un tipo de ataque a un sistema, aplicacion o dispositivo para dejarlo fuera de
servicio debido a una saturacion de peticiones. Un atague ransomware se basa en la introduccion de un software maligno
cuya funcionalidad es «secuestrar» un dispositivo en su arranque o la informacién que contiene de forma que la victima no
podra acceder a la misma salvo que pague un rescate.

9 Otros indicadores también apuntan a una mayor incidencia de ciberataques en 2024. Por ejemplo, segun informacion
ofrecida por el proveedor privado Chainalysis, los robos de criptomonedas por parte de hackers vinculados al gobierno de
Corea del Norte crecieron hasta los 1.340 millones de ddlares en 2024, mas del doble que el afio anterior y la cifra anual
mas alta registrada hasta ahora. Prosiguiendo con esta tendencia creciente, el 21 de febrero de 2025 el Grupo Lazarus,
presuntamente promovido por el Gobierno norcoreano, llevd a cabo el mayor robo de criptomonedas de la historia al
sustraer casi 1.500 millones de ddlares en Ether del crypto exchange Bybit, superando asi en un solo ataque el monto total
de todo 2024.

10 Segun se deduce de las respuestas de los bancos a la encuesta de evaluacion de riesgos de la Autoridad Bancaria Europea,
publicada dentro de su Informe de Evaluacion de Riesgos, tanto en julio como noviembre de 2024.
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Grafico 5.7
El refuerzo de la ciberresiliencia es clave en un contexto de aumento significativo de los ciberindicentes de mayor
impacto en las entidades europeas
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FUENTE: Banco Central Europeo. Ultima observacion: 2024.

gran parte de este, lo que requiere impactar a un nimero amplio de entidades con marcos
operativos diversos. Por ultimo, incluso en dicho escenario (ataque con afectacion severa,
duradera y generalizada), los organismos supervisores podrian desplegar las facilidades
especificas en materia de liquidez de las que disponen para contener su impacto.

El refuerzo de la ciberresiliencia es una prioridad de las autoridades gubernamentales
y los supervisores financieros a nivel europeo y nacional. La capacidad de disrupcién de
los ciberriesgos justificael amplio espectro delas politicas generalesy sectoriales desplegadas.
La trasposicion de la Directiva NIS2 fortalecera el marco ya existente de buenas practicas
sobre ciberseguridad de forma transversal'’. En el ambito bancario, las autoridades han
definido a las entidades sus expectativas supervisoras sobre ciberseguridad. También ha
habido avances significativos en términos de la operacionalizacidon del reglamento europeo
sobre resiliencia operativa digital, de la coordinacién en la Junta Europea de Riesgo Sistémico
de las actuaciones de respuesta a ciberincidentes o de la priorizacidén de los ciberriesgos en
el programa de trabajo del Mecanismo Unico de Supervisiéon (MUS). La implantacién de
pruebas controladas de identificacion de vulnerabilidades y capacidad de respuesta ante
ciberincidentes en las entidades (TIBER, Threat Intelligence-based Ethical Red-teaming)
contribuyen también al instrumental disponible para fortalecer la ciberresiliencia'.

11 La Directiva NIS2 establece un marco juridico unificado para defender la ciberseguridad en 18 sectores criticos de toda la UE.

12 El Cyber Lexicon del Consejo de Estabilidad Financiera define la ciberresiliencia como la capacidad de una organizacion
para continuar llevando a cabo su mision, anticipandose y adaptandose a las ciberamenazas y a otros cambios relevantes
en su entorno, asi como resistiendo, conteniendo y recuperandose rapidamente ante ciberincidentes.
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A pesar de los factores de mitigacion existentes, la posible aplicacién de la innovacidn
tecnologica para desarrollar nuevas formas de ciberataques plantea incertidumbres.
Por ejemplo, el uso de la IA y de la computacién cuantica pueden generar nuevas amenazas,
aunque también proporcionar nuevas formas de defensa frente a ellas. En este contexto, es
necesario evitar un exceso de confianza ante la capacidad de resistencia frente a escenarios
conocidos y disponer de sistemas (por ejemplo, redundancias o repositorios off-line) robustos
ante escenarios extremos.

Por ultimo, la dinamica de bloques a nivel global puede incrementar el nimero de
ciberataques con motivacion geopolitica. Estos tienen un mayor potencial disruptor que
los asociados a la ciberdelincuencia, debido a los recursos disponibles en los aparatos de
defensa de los Estados soberanos.
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Recuadro 5.1

INFORMACION EXTERNA SOBRE RIESGOS Y VULNERABILIDADES PARA LA ESTABILIDAD FINANCIERA

Con el objetivo de reforzar la identificacion de los
principales riesgos y vulnerabilidades para la estabilidad
financiera que pueden afectar a la economia espanola, el
Banco de Espana ha realizado un proceso de recopilacién
de informacion externa.

Como parte de esta iniciativa, entre febrero y marzo de
2025 se interactud con distintos expertos en el ambito de
la geopolitica y en el sector bancario. En algunos de estos
encuentros, se circulé previamente un cuestionario sobre
riesgos y vulnerabilidades para la estabilidad financiera
que sirvio de guia para estructurar la discusion.

Este recuadro ofrece una sintesis de las opiniones de los
distintos grupos contactados y no debe interpretarse, en
ningin caso, como el andlisis sobre riesgos vy
vulnerabilidades del Banco de Espana recogido en este
Informe, si bien constituye una aportacion valiosa a este.

Los encuentros con distintos expertos permitieron
identificar su percepcion sobre los principales riesgos
que pueden incidir sobre la estabilidad financiera (véase
grafico 1). Entre ellos, el riesgo geopolitico destacé como
el principal, siendo las tensiones comerciales
(proteccionismo) y la situacion de la Unidn Europea (UE)
las mayores preocupaciones en este ambito. Los
contactos subrayaron la importancia de identificar
adecuadamente la naturaleza de las distintas facetas de

Grafico 1
Principales riesgos para la estabilidad financiera (a)

los riesgos geopoliticos y cdmo se materializan en riesgos
inherentemente financieros como los de crédito, de
mercado u operacionales.

En segundo lugar, destaca el riesgo a la baja sobre el
crecimiento econdémico, tanto a escala mundial como
europea, en un contexto de elevada incertidumbre. En
tercer lugar, se destacé el riesgo asociado a una inflacion
elevada y persistente, derivada tanto de politicas
econdémicas como de fluctuaciones en los precios
energéticos. También identificaron el elevado
endeudamiento publico — en Espafia, en otras economias
relevantes en el ambito europeo y en Estados Unidos -
como una fuente relevante de riesgo. Se sefialo, asimismo,
el riesgo asociado a valoraciones elevadas de algunos
activos financieros, que podrian estar expuestas a
correcciones abruptas si se revisan a la baja las
perspectivas del mercado.

Por ultimo, sefalaron los ciberriesgos como un factor
relevante, poniendo elfocoenlosataquesainfraestructuras
comunes, que pueden propagar la disrupciéon de la
actividad a multiples entidades y operadores en todo el
mundo.

En cuanto a los encuentros con investigadores
especializados en geopolitica, se puso de manifiesto que,
en el contexto actual, los intereses geopoliticos prevalecen

Riesgo geopolitico

Riesgo a la baja del crecimiento
econdémico global/europeo

Inflacién elevada

Nivel elevado de
endeudamiento publico
Correccién de las valoraciones
en los mercados financieros

Ciberriesgos

Resto (b)

15 20 25 30 35 40

Porcentaje de respuestas

FUENTE: Cuestionario del Banco de Espafa a directoresde riesgos y analistas de mercado circulada en febrero y marzo de 2025.

a Las respuestas son a la siguiente pregunta: «¢,Cudles considera que son los tres principales riesgos cuya materializacion podria afectar negativamente
a la estabilidad financiera de la economia espafiola en los préximos dos afos?».

b Otros riesgos identificados incluyen la fragmentacion politica, el sector inmobiliario, el cambio climatico, la demografia, el incremento de la fiscalidad
sobre los bancos, el deterioro de la posicion de liquidez de la banca espariola y el apalancamiento de entidades financieras no bancarias.
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Recuadro 5.1

INFORMACION EXTERNA SOBRE RIESGOS Y VULNERABILIDADES PARA LA ESTABILIDAD FINANCIERA (cont.)

sobre sus consecuencias economicas inmediatas.
También se discutieron los obstaculos que enfrenta la UE
para aumentar su autonomia estratégica y su capacidad
de influencia internacional, y se recalcé la necesidad de
reducir la fragmentacion politica y econdémica, también
para el impulso de la industria de defensa'.

Se sefalé que los conflictos en Oriente Medio y Ucrania,
por simismos, se mantienen como polos de inestabilidad
con capacidad de generar perturbaciones

macrofinancieras en el corto y medio plazo?. En cuanto
a América Latina, la region se enfrenta a un periodo de
elevada incertidumbre marcado por las turbulencias en
el comercio internacional y se destacé el elevado
endeudamiento en moneda extranjera de algunas
economias como una fuente de primer orden de
vulnerabilidad financiera®. Por ultimo, se sefald la
capacidad del Sahel para afectar a la economia
espafiola en los ambitos comercial, energético vy
migratorio.

1 Para mayor profundidad sobre esta cuestion, véase Félix Arteaga, Daniel Fiott y Luis Simén. (2025), “; A por todas? El renacer industrial de la defensa

espanola y europea”, Realinstitutoelcano.org.

2 Véase Mira Milosevich-Juaristi. (2025), “Guerra y paz en Ucrania: entre Munich, Doha y Yalta”, Realinstitutoelcano.org, para un andlisis de las
potenciales consecuencias de las negociaciones de paz emprendidas en relacion con la guerra en Ucrania.

3 \Véase Judith Arnal, José Juan Ruiz y Ernesto Talvi. (2023), “Del relato a los datos: la crisis del SVB y la resiliencia de los bancos latinoamericanos”,
Realinstitutoelcano.org, para un andlisis sobre la forma en que turbulencias financieras en EEUU pueden acabar propagandose a la banca de América
Latina, en este caso en el contexto del crisis de la crisis de Silicon Valley Bank en 2023.
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https://www.realinstitutoelcano.org/analisis/a-por-todas-el-renacer-industrial-de-la-defensa-espanyola-y-europea/
https://www.realinstitutoelcano.org/analisis/guerra-y-paz-en-ucrania-entre-munich-doha-y-yalta/
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Recuadro 5.2
IMPACTO MACROECONOMICO DE DISTINTOS ESCENARIOS COMERCIALES HIPOTETICOS

A la luz de los anuncios realizados por la nueva del Banco de Espafa'. Este ultimo considera un ndmero
Administracién de Estados Unidos en el campo de sus mas reducido de paises o bloques econémicos (ocho en
politicas comerciales, el Informe Anual 2024 del Banco de total), pero tiene en cuenta la existencia de consumos
Espafia ha analizado cémo diferentes escenarios intermedios y ofrece un detallado desglose sectorial que
hipotéticos sobre la evolucion futura de los aranceles en permite analizar como se ve afectada la produccién de
las distintas regiones econdmicas y de sus distintos los diferentes sectores dependiendo de su posicion en las
canales de transmision podrian afectar el crecimiento y la diversas fases de las cadenas de produccidn.

inflacion a nivel global y en Espafa.
Escenarios arancelarios
Para ello, se han utilizado dos modelos de equilibrio

general multi-pais: el modelo NiGEM, que incluye la El andlisis realizado considera los efectos que transcurren
mayoria de las principales economias, pero no tiene a través de canales comerciales en cuatro escenarios
desglose sectorial, y el modelo multi-pais y multisectorial alternativos:

Gréfico 1

Impacto en actividad e inflacion a través de canales comerciales (a)

1.a Impacto sobre el PIB (desviacién porcentual respecto al escenario base)

1) 10 % universal 2) 2-abr 3) Con represalias 4) Guerra comercial EEUU-China
0,0 PP ' i i i ' pp 0.0
-0,2 - -0,2
-0,4 | -0,4
-0,6 -0,6
-0,8 -0,8
-1,0 - -1,0
-1,2 -1,2
14 L -1,4
us UEM CN ES us UEM CN ES us UEM CN ES us UEM CN ES
1.b Impacto sobre la tasa de inflacién (desviacion porcentual respecto al escenario base)
1) 10 % universal 2) 2-abr 3) Con represalias 4) Guerra comercial EEUU-China
18 PP pp 1,8
1,5 1,5
1,2 1,2
0,9 - 0,9
0,6 - 0,6
0,3 - 0,3
us UEM CN ES us UEM CN ES us UEM CN ES us UEM CN ES

FUENTE: Elaboracion propia usando los modelos NiGEM y el modelo multisectorial del Banco de Espana [Aguilar et al. (2025)].

a Las cifras reportadas son los impactos anuales medios durante los primeros tres afios desde el incremento de aranceles, calculados usando el
promedio de los modelos considerados.

1 Vease Pablo Aguilar, Rubén Dominguez-Diaz, José Elias Gallegos y Javier Quintana. (2025), “The Transmission of Foreign Shocks in a Networked
Economy”. Documento de Trabajo - Banco de Espafia. De proxima publicacion.
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Recuadro 5.2
IMPACTO MACROECONOMICO DE DISTINTOS ESCENARIOS COMERCIALES HIPOTETICOS (cont.)

1. Arancel del 10 % universal: Estados Unidos impone Impacto en actividad e inflacién a través de canales
un arancel del 10 % a todas las importaciones de comerciales
bienes, excepto a los productos energéticos.
En todos los escenarios simulados, el aumento de los

2. Aranceles del 2 de abril: Estados Unidos impone aranceles reduce el dinamismo de la actividad econémica
aranceles especificos a las importaciones de China, la global, como se observa en el grafico 1. Este efecto es
UE y otros paises, en linea con los anuncios del creciente con el nivel general de los aranceles y, por tanto,
presidente Trump del 2 de abril. resulta mas adverso en los escenarios con represalias y

guerra comercial.
3. Represalias: en respuesta a los aranceles de Estados

Unidos, el resto del mundo eleva de forma simétrica Porareas geograficas, elimpacto negativo es sensiblemente
sus aranceles a las exportaciones estadounidenses. mayor en Estados Unidos que en el resto de los paises. En
el escenario de guerra comercial entre Estados Unidos y
4. Guerra comercial Estados Unidos-China: escalada China, este Uultimo pais también experimentaria una
del conflicto arancelario entre Estados Unidos y China, contraccién significativa del PIB. Por el contrario, en el
con aranceles reciprocos elevados. area del euro y Espafia, los efectos son muy moderados.
Gréafico 2

La importancia de los canales financieros y de incertidumbre (a)

2.a Impacto sobre el PIB (desviacion porcentual respecto al escenario base)

pp Financiero Incertidumbre

0,0

-0,2

2.b Impacto sobre la tasa de inflacién (desviacion porcentual respecto al escenario base)

00 pp Financiero Incertidumbre pp

-0,1

-0,2

us UEM CN ES us UEM CN ES

FUENTE: Elaboracion propia usando el modelo NiGEM.

a Las cifras reportadas son los impactos anuales medios durante los primeros tres aflos desde el incremento de aranceles.
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Recuadro 5.2

IMPACTO MACROECONOMICO DE DISTINTOS ESCENARIOS COMERCIALES HIPOTETICOS (cont.)

Este mismo patron se repite cuando se analizan los
efectos de las medidas en los precios. Estados Unidos
enfrentaria mayores presiones inflacionistas en todos los
escenarios. Por su parte, en el area del euro y Espania, las
presiones inflacionistas, que surgirian como consecuencia,
fundamentalmente, de la depreciacion del tipo de cambio
efectivo nominal del euro, serian mucho mas limitadas,
debido a la accién de algunos factores compensadores:
la menor actividad y los efectos de desviacion de
comercio, que desplazarian hacia el area del euro
exportaciones de otros paises que de otra manera se
habrian dirigido a Estados Unidos.

En el escenario de aranceles del 2 de abril, los sectores
mas afectados en el area del euro y en Espafa serian el
farmacéutico, el quimico y los metales basicos, este
ultimo por su papel destacado como consumo intermedio
de muchos sectores exportadores de bienes. Por su
parte, en el sector de servicios, las ramas mas expuestas,
de forma indirecta, serian aquellas que proveen de
servicios intermedios a las exportaciones de bienes,
como el transporte o los servicios profesionales, mientras
que las exportaciones de turismo podrian verse
beneficiadas por una eventual depreciacion del euro.

Efectos amplificadores
Aunque las simulaciones anteriores muestran que,
cuando solo se consideran los canales puramente

comerciales, el aumento de aranceles tendria efectos
destacados solo en Estados Unidos y, eventualmente, en
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China, es necesario tener en cuenta la existencia de
canales potencialmente amplificadores de dichos
efectos.

En este sentido, en el Informe Anual 2024 se exploran dos
de estos canales, cuya accién se ha manifestado
visiblemente a raiz de los diversos anuncios por parte de
la nueva Administraciéon americana de cambios de politicas
en diversos ambitos, especialmente en el comercial:

e Canal financiero: opera a través del deterioro de las
condiciones financieras por el aumento de las
rentabilidades de las deudas soberanas y los
diferenciales corporativos, y las caidas en los indices
bursatiles.

e Canal de incertidumbre: en el andlisis realizado se ha
calibrado a través del aumento observado en abril en el
indice de incertidumbre en las politicas econémicas
(EPU).

En linea con la amplia evidencia empirica disponible, las
simulaciones realizadas con el modelo NiGEM corroboran
que estos canales pueden tener efectos negativos
significativos sobre la demanda doméstica (consumo e
inversidn) y, por tanto, sobre la actividad econdémica,
como se observa en el grafico 2. Esto hace que las
presiones deflacionistas tiendan a predominar en el area
del euro y en la economia espafola, mientras que el
repunte de la inflacion se veria mitigado parcialmente en
Estados Unidos y China.
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Recuadro 5.3

MEDIDAS DE LA NUEVA ADMINISTRACION ESTADOUNIDENSE SOBRE REGULACION FINANCIERA

Como se ha sefialado en el texto principal, laincertidumbre
en torno al posicionamiento de la nueva administracion
presidencial y agencias estadounidenses en relacion con
la regulaciéon del sistema financiero amenaza con
convertirse en un factor adicional dentro del conjunto de
crecientes riesgos geopoliticos. A las medidas que estan
adoptando en el ambito interno de Estados Unidos, se
suman la retirada de este pais de algunas iniciativas
globales, y las dudas sobre la implementacién de
acuerdos internacionales como Basilea lll, que podrian
arrastrar a otras jurisdicciones a una convergencia a la
baja de los estandares regulatorios.

Implementacion de Basilea Il en Estados Unidos

El 27 de julio de 2023, las agencias estadounidenses
publicaron su propuesta de implementacion de las
reformas finales de Basilea Ill (conocida como «Basel llI
endgame»)!. Esta propuesta implicaba un aumento
estimado del volumen de los requerimientos de la ratio de
capital de nivel 1 ordinario (CET1, por sus siglas en inglés)
para el sector bancario estadounidense de alrededor del
19 % vy, en algunos aspectos, resultaba aun mas exigente
que dichas reformas finales®. Ademas, extendia
requerimientos para las entidades de menor tamafo.

En septiembre de 2024, Michael Barr, entonces
vicepresidente para Supervision de la Junta de
Gobernadores de la Reserva Federal, pronuncié un discurso
en el que se anticipaban varias revisiones a la version inicial
del Basel lll endgame, reduciendo el impacto estimado en
los requerimientos del CET1 hasta un crecimiento del 9 %,
mediante la eliminacidén de varias propuestas previas y la

inclusion de desviaciones con respecto a Basilea lll en los
marcos de riesgo de crédito, operacional y de mercado®.

En marzo, Michelle Bowman fue designada entre los
miembros de la Junta de Gobernadores de la Reserva
Federal como nueva vicepresidenta para Supervision, en
sustitucion de Michael Barr. Bowman ya habia mostrado
su rechazo a la propuesta inicial de implementacién de las
reformas finales de Basilea lll promovida por su predecesor
y, en su discurso de confirmacion ante el Senado el 10 de
abril no hizo alusién a la implementacion de Basilea 11,

No obstante, antes de su salida, Barr alerté en febrero de
este afo sobre los riesgos de que Estados Unidos
incumpla su compromiso de adopcién de las reformas de
capital de Basilea Ill, lo que podria traducirse en
desequilibrios competitivos, convergencia a la baja de los
requerimientos prudenciales, y mayores exigencias a los
bancos estadounidenses que operen en el extranjero®.
También Jerome Powell, el presidente de la Junta de
Gobernadores de la Reserva Federal, se mostré partidario
de finalizar la implementacién de Basilea Il en una
comparecencia ante el Senado en ese mismo mes®.
Durante la misma, reiter6 el compromiso de la Reserva
Federal de trabajar con agencias estadounidenses como
la Corporacion Federal de Seguro de Depésitos (FDIC,
por sus siglas en inglés)” y la Oficina del Interventor de la
Moneda (OCC, por sus siglas en inglés)® para completar
el Basel lll endgame, y la expectativa de que el impacto
en los requerimientos de capital sea neutro.

La incertidumbre en torno a la postura que finalmente
adopte Estados Unidos estd afectando a otras
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Vedse Junta de Gobernadores de la Reserva Federal (2023) “Agencies request comment on proposed rules to strengthen capital requirements for
large banks”.

Por poner algunos ejemplos, el Basel lll endgame: i) prohibia el uso de modelos internos para el computo de capital regulatorio por riesgo de crédito,
y en determinados casos para riesgo de mercado; i) en el método estandar de riesgo de crédito, elevaba las ponderaciones de riesgo con respecto
a Basilea |ll para la cartera retail y la cartera hipotecaria residencial, y no admitia otras mas reducidas, como por ejemplo las contempladas para
Pymes; oiiii) para riesgo operacional, consideraba las pérdidas histéricas Unicamente en los casos en que contribuyesen a aumentar los requerimientos.
Véase M. Barr. (2024) “The Next Steps on Capital”, vicepresidente para Supervision de la Junta de Gobernadores de la Reserva Federal.

Véase vista de confirmacion de M. Bowman. (2025) como vicepresidenta para supervision de la Junta de Gobernadores de la Reserva Federal.
Véase M. Barr. (2025) “Risks and Challenges for Bank Regulation and Supervision”, vicepresidente para Supervision de la Junta de Gobernadores de
la Reserva Federal.

Véase J. Powell. (2025) “The semiannual monetary policy report to the Congress”, Presidente de la Junta de Gobernadores de la Reserva Federal.
La FDIC es una agencia independiente creada por el Congreso para mantener la estabilidad y la confianza publica en el sistema financiero nacional
de Estados Unidos. Para cumplir esta mision, la FDIC asegura los depdsitos; examina y supervisa la seguridad y solidez de las instituciones financieras
y la proteccion del consumidor; facilita la resolucién de instituciones financieras grandes y complejas; y gestiona las administraciones judiciales de
instituciones financieras.

La OCC autoriza, regula y supervisa todos los bancos nacionales y asociaciones federales de ahorro, asi como las sucursales y agencias federales de
bancos extranjeros. La OCC es una oficina independiente dentro del Departamento del Tesoro de los Estados Unidos.
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Recuadro 5.3

MEDIDAS DE LA NUEVA ADMINISTRACION ESTADOUNIDENSE SOBRE REGULACION FINANCIERA (cont.)

jurisdicciones, como por ejemplo Reino Unido, Canaday la
Unién Europea. En el caso de Reino Unido, se ha anunciado
un retraso en la implantaciéon de Basilea lll hasta enero de
2027°. Canad4 ha limitado al 67,5 % el suelo a los activos
ponderados por riesgo, frente al 72,5 % establecido en el
texto de Basilea II1'°. Por su parte, la Comisién Europea ha
emitido una consulta sobre posibles revisiones al marco de
riesgo de mercado (Fundamental Review of the Trading
Book, «FRTB»), que podrian implicar el retraso de un afio
mas en su implementacién, hasta enero de 2027, e
introducir modificaciones durante los tres afios siguientes.

En sentido contrario, el Group of Governors and Head of
Supervision (GHoS)'"! volvié a reafirmar su apoyo a una
implementaciéon de Basilea Il de manera completa y
consistente. Los miembros del GHoS consideran que las
perturbaciones que se han producido en los mercados
financieros en los ultimos afos han puesto de manifiesto
la importancia de contar con un marco regulatorio
internacional prudente para el sector bancario. Asi, el
GHOS encargd al Comité de Supervision Bancaria de
Basilea (BCBS, por sus siglas en inglés) proseguir con el
seguimiento y evaluacién del grado de implementacion
de Basilea Ill. Al mismo tiempo, el BCBS continuara el
trabajo analitico y de supervision relacionado con las
turbulencias bancarias de 2023, por ejemplo, en materia
de riesgo de liquidez y riesgo de tipo de interés.

Medidas domésticas en el ambito regulatorio
y supervisor

En su discurso de confirmacién ante el Senado'?, Bowman
apuntd hacia una reorientacion de la supervision para

recuperar el foco en los riesgos financieros esenciales'®.
Esto ya se esta traduciendo en medidas concretas: por
ejemplo, la OCC de Estados Unidos anuncié el 20 de
marzo'* que dejara de evaluar el riesgo reputacional’® en las
inspecciones de las instituciones bajo su ambito supervisor,
y esta eliminando las referencias a dicho riesgo de sus
manuales y guias. Por su parte, el ala republicana del Comité
de Servicios Financieros de la Camara de Representantes
(camara baja del Congreso de Estados Unidos), se ha
mostrado favorable a que se elimine el componente de
gestion del esquema de valoracion supervisora (CAMELS,
por sus siglas en inglés), prohibiendo asimismo el uso del
riesgo reputacional como factor supervisor'®.

Bowman aboga por un enfoque regulatorio pragmatico e
innovador, que tenga en cuenta a instituciones vy
mercados, y que elimine trabas innecesarias, en particular,
se refirid a las que pudiesen afectar al mercado de deuda
publica estadounidense, dejando entrever que las letras
del Tesoro podrian volver a excluirse del denominador del
suplementary leverage ratio de los bancos, como ya
ocurrié a raiz de las turbulencias de marzo de 2020.
También propuso impulsar un enfoque proporcional, con
menores requerimientos para los bancos comunitarios y
regionales, y criticé el volumen y complejidad del sistema
regulatorio actual, que en su opinion contiene
redundancias y conlleva costes innecesarios para los
bancos y sus clientes.

Por otra parte, Bowman ha rechazado la realizacion de
una prueba de resistencia adicional a los bancos
estadounidenses relacionada con la escalada arancelaria'”,
similar a la que se hizo con motivo de la pandemia.

9 Vease Prudential Regulation Authority (2025) “The PRA announces a delay to the implementation of Basel 3.1”.

10 Veéase anuncio de 12 de febrero de 2025 de la Superintendencia de Instituciones Financieras de Canada. Basilea Il introduce un suelo a los activos
ponderados por riesgo calculados de acuerdo con los modelos internos de las entidades bancarias (output floor, bajo la denominacién original), de
forma que estos no puedan ser inferiores al 72,5 % de la cifra correspondiente bajo el método estandar.

11 El GHoS es el érgano supervisor del Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS por sus siglas en inglés). Véase el comunicado de prensa de
mayo de 2025.

12 Veéase enlace en la nota al pie 4.

13 Ya antes de ser propuesta para su cargo actual, Bowman aludié en su discurso “Brief Remarks on the Economy and Accountability in Supervision,
Applications, and Regulation” de 17 de febrero de 2025 a lo que consideraba una exagerada atencidn que se ha venido prestando a aspectos como
los riesgos tecnoldgicos y operacionales, controles internos o gobernanza.

14 Véase el anuncio del 20 de maro de 2025 de la OCC: “OCC Ceases Examinations for Reputation Risk”.

15 El riesgo reputacional puede definirse como el riesgo derivado de la percepcion negativa por parte de los participantes del mercado, que puede
afectar negativamente a la capacidad de un banco para mantener relaciones comerciales existentes o establecer nuevas relaciones, y para el acceso
continuado a fuentes de financiacion.

16 CAMELS denota un sistema estandar internacional de calificacion de entidades usado por los supervisores bancarios, dividido en seis categorias:
capital adequacy (adecuacion de capital), asset quality (calidad de los activos), management (gestion), earnings (rentabilidad), liquidity (liquidez), y
sensitivity (andlisis de sensibilidad). El componente management (gestion) implica una evaluacion por parte del supervisor de la capacidad de los
gerentes bancarios de gestionar el riesgo y cumplir con requisitos regulatorios y supervisores.

17 Véase la audiencia del 10 de abril de 2025 del US Senate Banking Committee.
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https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bowman20250217a.htm
https://occ.gov/news-issuances/news-releases/2025/nr-occ-2025-21.html
https://www.banking.senate.gov/newsroom/minority/at-hearing-warren-questions-fed-nominee-on-financial-threats-posed-by-trumps-tariff-chaos

Recuadro 5.3

MEDIDAS DE LA NUEVA ADMINISTRACION ESTADOUNIDENSE SOBRE REGULACION FINANCIERA (cont.)

Esquema 1

Secuencia temporal de intervenciones de miembros clave de la Junta de Gobernadores de la Reserva Federal sobre la finalizacion de
las medidas de capital de Basilea Il

Julio 2023 Septiembre 2024 Noviembre 2024
Propuesta de Discurso de Barr Elecciones
implementacion anticipando EEUU

Basilea lll
(«<Endgame»)

revisiones al Basel
Il Endgame, y una
reduccion de su
impacto

Febrero 2025

Discurso de
Powell reiterando
el compromiso de
completar el Basel
Il Endgame, y
salida de Barr

Abril 2025

Comparecencia
de Bowman ante
el Senado. Critica
el volumeny
complejidad del
sistema

regulatorio actual

FUENTES: Junta de Gobernadores de la Reserva Federal y Congreso de Estados Unidos.

Ordenes Ejecutivas con impacto en la regulacién

financiera

Desde su toma de posesion el 20 de enero, el presidente
Trump ha dictado numerosas Ordenes Ejecutivas (en
adelante, «OE») que afectan en mayor o menor medida
a la regulacion del sistema financiero. En primer lugar,
establecid6 una «parada regulatoria»'®, congelando
todas las normas que se encontraban en proceso de
elaboracion o implantacion hasta el nombramiento de
nuevos responsables de las agencias reguladoras’®.
Como consecuencia de ello, todas las regulaciones
bancarias propuestas por la anterior administracion que
aun no habian entrado en vigor pasaron a estar en
suspenso, incluyendo las revisiones propuestas al Basel
Il endgame.

Por otra parte, la OE «Unleashing Prosperity Through
Deregulation»?°, del 31 de enero, enfatizaba la necesidad
de reducir significativamente los costes de cumplimiento
normativo, obligando a la eliminacion de al menos diez
regulaciones existentes por cada nueva regulacién que se
promulgue.

18 Véase Orden Ejecutiva del 20 de enero de 2025.

La OE «Ensuring Accountability for All Agencies»?', del 18
de febrero, impone la rendicién de cuentas al Ejecutivo por
parte de las agencias reguladoras independientes en todo
lo relativo a la supervisidon y regulacion de instituciones
financieras. Las agencias estaran obligadas a presentar
cualquier nueva regulacion a la Casa Blanca para su
revision. Ademas, el director de la Oficina de Gestion y
Presupuesto de la Casa Blanca revisara los cometidos de
las agencias para garantizar su consistencia con las
politicas y prioridades del Ejecutivo, y los ajustara si lo
considera necesario. Por otra parte, los responsables de las
agencias deberan consultar regularmente y coordinar
politicas y prioridades con la Casa Blanca. Se prohibe a los
miembros de las agencias entrar en interpretaciones
legales, reglamentaciones o litigios que puedan contravenir
la opinién del Ejecutivo o del fiscal general de los Estados
Unidos. La OE no afecta a la ejecucion de la politica
monetaria.

En el ambito de los riesgos financieros del cambio climatico,
el 20 de enero se emitié la OE «Putting America First in
International Environmental Agreements»*2, que retiraba
formalmente a Estados Unidos del Acuerdo de Paris en el
marco de la Convencion Marco de las Naciones Unidas
sobre Cambio Climatico. Alrededor de esta fecha, el Tesoro

19 Ademas de Bowman, ya han sido designados los siguientes responsables de las demas agencias, si bien aun no todos han sido confirmados: Paul
Atkins (Securities and Exchange Commission), Brian Quintenz (Commodity Futures Trading Commission), y Jonathan Gould (OCC). Travis Hill se

mantiene como responsable en funciones de la FDIC.
20 Véase Orden Ejecutiva del 31 de enero de 2025.
21 Véase Orden Ejecutiva del 18 de febrero de 2025.
22 \éase Orden Ejecutiva del 20 de enero de 2025.
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https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2025/01/unleashing-prosperity-through-deregulation/
https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2025/02/ensuring-accountability-for-all-agencies/
https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2025/01/putting-america-first-in-international-environmental-agreements/

Recuadro 5.3

MEDIDAS DE LA NUEVA ADMINISTRACION ESTADOUNIDENSE SOBRE REGULACION FINANCIERA (cont.)

estadounidense, la Reserva Federal y FDIC abandonaban la
Red de Bancos Centrales y Supervisores para la
Ecologizacion del Sistema Financiero (NGFS, por sus siglas
en inglés)*.

Es importante destacar que varios de estos desarrollos
regulatorios y supervisores en Estados Unidos también
han ido dirigidos al sector tecnoldgico y la digitalizacién
de las finanzas. Estas medidas buscan promover un
mayor uso de los criptoactivos y stablecoins,
proporcionando una mayor flexibilidad para su utilizacién.
Para mas detalles, véase el recuadro 4.1.

Las Ordenes Ejecutivas emitidas por la nueva Administracion
presidencial de Estados Unidos han tenido hasta ahora un
impacto significativo en diversas areas de la regulaciéon
financiera. Es muy probable que las iniciativas hacia un
mayor grado de desregulacién financiera en Estados
Unidos contintien en el futuro, pero esta evolucion esta
sujeta a un grado elevado de incertidumbre. En particular,
las iniciativas en esta drea podrian ser mas o menos
decididas por parte de las autoridades de Estados Unidos
en funcién de cémo evolucionen los resultados de otras
iniciativas, como los aranceles, y, de forma mas general, la
pugna geopolitica global.

23 La NGFS es una coalicién de bancos centrales y otros supervisores financieros creada en 2017 para mejorar el rol desempenado por el sistema
financiero en la gestion de los riesgos climaticos y ambientales, y facilitar financiacion en un contexto de desarrollo ambientalmente sostenible. Antes
y después de la toma de posesion del nuevo Ejecutivo en Estados Unidos varios bancos estadounidenses (Bank of America, Citigroup, Morgan
Stanley, Wells Fargo, Goldman Sachs y JP Morgan) y canadienses (Bank of Montreal, National Bank, Toronto Dominion Bank Group, CIBC,
Scotiabank) abandonaron la Net Zero Banking Alliance (parte de la Glasgow Financial Alliance for Net Zero).
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POLITICA MACROPRUDENCIAL






6 POLITICA MACROPRUDENCIAL

Esquema 6.1
Politica macroprudencial

¢ Activacion al 0,5 % sobre exposiciones ubicadas en Espafia desde el 1 de
I octubre de 2024, exigible a partir del 1 de octubre de 2025
COLCHON DE e Silos riesgos sistémicos ciclicos contintian en un nivel intermedio, elevacion
< al 1% a partir del 1 de octubre de 2025, exigible a partir del 1 de octubre de
CAPITAL ANTICICLICO 2026
o ¢ |dentificacion, para 2025, de cuatro entidades de importancia sistémica
- nacional (OEIS) y del Banco Santander como entidad de importancia

sistémica mundial (EISM)

COLCHON DE
ENTIDADES SISTEMICAS

¢ | a lista de entidades y los colchones de capital fijados no han variado con
respecto a 2024

* No se ha considerado necesaria la activacion de otras herramientas
macroprudenciales

e Se mantiene un seguimiento estrecho de los riesgos sistémicos

OTRAS HERRAMIENTAS e Se estd avanzando en la metodologia para evaluar los limites a los criterios

de concesion de crédito (a)

FUENTE: Banco de Espafa.

a Los limites a los criterios de concesién de crédito son restricciones regulatorias a las caracteristicas de los préstamos que pueden ser contratados
en una jurisdiccién. Por ejemplo, plazos maximos de amortizacion o topes a ratios como loan-to-income (LTI) o loan-to-value (LTV).

6.1 Colchén de Capital Anticiclico

Lapolitica macroprudencial puede ayudar a mitigar los efectos de posibles perturbaciones
sistémicas asociadas a los riesgos identificados en este informe. En este sentido, diversos
estudios desarrollados en el Banco de Espafa muestran que la disponibilidad del Colchon de
Capital Anticiclico (CCA) puede permitir, a través de su liberacién en situaciones de crisis, mitigar
los efectos de estas sobre la provision de financiacion a la economia’. Por ello, la activacion del
CCA a través del marco establecido por el Banco de Espana en 2024 supone una contribucién
fundamental de la politica macroprudencial a la estabilidad del sistema financiero espariol®.

El analisis agregado de los indicadores fundamentales del marco de seguimiento del
CCA muestra que el riesgo sistémico ciclico en Espana se situaba a cierre del aho 2024

1 \Véase Estrada et al. (2024), “Andlisis de los riesgos sistémicos ciclicos en Espana y de su mitigacion mediante requerimientos
de capital bancario contraciclicos”.

2 Para un mayor detalle sobre el nuevo marco de fijacion del CCA en Espafia, véase el documento publicado por el Banco de
Espanfa, “Marco metodoldgico de fijacion del CCA en Espana”.
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https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/24/Fich/do2414.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/24/Fich/do2414.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/INF/MenuVertical/EstabilidadFinanciera/Colchon_capital/Marco_revisado.pdf

enun nivel intermedio. El cuadro de indicadores fundamentales consta de cuatro dimensiones:
(i) macroecondmica, (i) macrofinanciera, (iii) de mercados financieros espafoles y (iv) de
situacion del sistema bancario®. Las cuatro dimensiones del riesgo sistémico ciclico se situaron
en diciembre de 2024 en un nivel intermedio de su distribucidn histérica (véase grafico 6.1.a).
La variacion mas destacable respecto a mediados de 2024 fue el desplazamiento de los
indicadores de mercados financieros hacia niveles algo menos relajados vy, por tanto, menos
favorables a la acumulacion de riesgos. No obstante, se mantenian también en un nivel
intermedio. Respecto al resto de indicadores, los macroeconémicos y los correspondientes
al sistema bancario son los que presentaban niveles mas elevados. En términos agregados, el
indicador sintético, que agrupa la informacién de todos los indicadores, también se situd
al cierre de 2024 en un nivel estandar, justo por encima del percentil 50.

Los indicadores de riesgo asociados al ciclo real se situaron al final de 2024 en un
nivel mayor que los vinculados a los ciclos de crédito e inmobiliario, aunque en todos
los casos se observaba una tendencia hacia una mayor expansion. Dentro de las
categorias de indicadores fundamentales, el aumento de los indicadores macroecondmicos
se vio apoyado por el crecimiento del PIB y de la brecha de produccion (véase grafico 6.1.b).
Aunque la brecha de crédito-PIB seguia en terreno negativo, esta mostré un crecimiento
interanual positivo. Si esta brecha se calculara Unicamente para el crédito bancario
(excluyendo otras formas de deuda), tomaria valores positivos cercanos al equilibrio en
diciembre de 2024, lo que evidencia la contribucion de la financiacion no bancaria a su nivel
negativo. Los indicadores de seguimiento del ciclo de crédito sectorial de hogares y empresas
no financieras no mostraron sefales de desequilibrio de forma general, manteniéndose una
tendencia ligeramente creciente en algunos de ellos (véase A.2.6.1 en anejo 2)*. Por su parte,
los indicadores del sector inmobiliario se encontraban en una situacion mas expansiva (véase
la seccién 4.1).

La situacion de los riesgos sistémicos ciclicos en un nivel intermedio apoya el
mantenimiento del CCA sobre las exposiciones en Espana en el 0,5%. El Banco de
Espafa continuara revisando trimestralmente la evolucién de los riesgos sistémicos ciclicos.
Los datos disponibles del primer trimestre de 2025 (p. €j., expansion del crédito a hogares y
empresas, valoraciones altas en los mercados financieros, resultados bancarios y expectativas
de crecimiento del PIB) apuntan a que el riesgo sistémico ciclico continda en un nivel intermedio.
De mantenerse esta situacién, se prevé incrementar el CCA sobre las exposiciones en Espafia
hasta el 1% a partir del 1 de octubre de 2025, con efectos vinculantes sobre las entidades
doce meses después.

3 Los (i) indicadores macroecondmicos siguen la actividad econémica y del mercado de trabajo; los (i) indicadores
macrofinancieros reunen informacion sobre la evolucion del crédito y su distancia respecto a niveles de equilibrio, asi como
sobre desequilibrios en el mercado inmobiliario; los (i) indicadores de mercados financieros evaluan el grado de tensiones
sistémicas en los mismos; vy los (iv) indicadores de situacion del sistema bancario espafiol agregan informacion sobre sus
niveles de capital, rentabilidad y morosidad.

4 Las estimaciones de estos desequilibrios evaltan la distancia entre los niveles de crédito sectorial y valores sostenibles a
largo plazo de acuerdo con distintas técnicas econométricas. Para una descripcion detallada de los indicadores empleados
para el seguimiento de los ciclos de crédito sectoriales véase Carmen Broto, Esther Céaceres y Mariya Melnychuk (2022),
“Indicadores sectoriales para la aplicacion de las nuevas herramientas macroprudenciales del Banco de Espana”, Revista de
Estabilidad Financiera - Banco de Espafa, 42, asi como el recuadro 3.1 del IEF de primavera de 2022.

BANCO DE EsPARA 158 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. PRIMAVERA 2025 6. POLITICA MACROPRUDENCIAL


https://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/RevistaEstabilidadFinanciera/22/5_REF42_Indicadores.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/InformesEstabilidadFinancera/22/IEF_2022_1_Rec3_1.pdf

Grafico 6.1
Los riesgos sistémicos ciclicos en Espana se mantuvieron en un nivel intermedio en 2024, mientras las brechas
de produccion y de crédito-PIB crecieron en el conjunto del ano

6.1.a Indicadores sintéticos (a)
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6.1.b Brecha de crédito-PIB y brecha de produccion (b)
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FUENTES: Banco de Espafia, Instituto Nacional de Estadistica, Datastream y elaboracion propia. Ultima observacion: diciembre de 2024

a Los indicadores estan definidos entre 0 y 1 en funcién del percentil en que se sitian distintas métricas con respecto a su distribucion histdrica. El rango de
color azul (verde) [rojo] corresponde con una sefial de nivel bajo (estandar) [elevado] de los riesgos sistémicos ciclicos.

b La brecha de produccién representa la diferencia porcentual entre el PIB observado y su valor potencial trimestral. Valores calculados a precios constantes
de 2010. Véase P. Cuadrado y E. Moral-Benito. (2016). “El crecimiento potencial de la economia espafola”. Documentos Ocasionales, 1603, Banco de
Espafa. La brecha de crédito-PIB se calcula como la diferencia en puntos porcentuales entre la ratio observada y su tendencia a largo plazo calculada
aplicando un filtro estadistico de Hodrick-Prescott de una sola cola con un parametro de suavizado igual a 25.000. Este pardmetro esta calibrado para
ajustarse a los ciclos financieros observados histéricamente en Espafa. Véase J. E. Galan. (2019). “Measuring credit-to-GDP gaps. The Hodrick-Prescott filter
revisited”. Documentos Ocasionales, 1906, Banco de Espafa. La brecha de crédito bancario-PIB se calcula igual que la brecha de crédito-PIB, pero teniendo
en cuenta Unicamente el crédito bancario. Las franjas verticales sombreadas en gris indican periodos de crisis econdmicas en Espafia: la Ultima crisis
sistémica bancaria y la crisis econémica provocada por la crisis sanitaria del Covid-19.

Continua creciendo el numero de paises europeos que han establecido algutin colchon
de capital con caracter macroprudencial y liberable en niveles estandar de riesgos
sistémicos ciclicos. Portugal y Polonia han sido los ultimos paises en anunciar la activacion
del CCA en un 0,75 % y un 1% respectivamente. En el caso de Polonia, este 1 % aumentara
eventualmente al nivel objetivo del 2 %°. Adicionalmente, Chipre ha incrementado el nivel del
CCA desde el 1% al 1,5%. Estas decisiones se suman a las activaciones previas del CCA'y
del Colchdn contra Riesgos Sistémicos (CRS) en el resto de los paises europeos.

5 Para mas informacion, véase Narodowy Bank Polski, Ministerstwo Finanséw, Komisja Nadzoru Finansowego, and Bankowy
Fundusz Gwarancyjny (2024), “Strategy on the application of the countercyclical capital buffer in Poland”.
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0.2

Colchones de capital de entidades sistémicas

El Banco de Espaia anuncio a finales de 2024 la designacion de cuatro entidades como
otras entidades de importancia sistémica (OEIS) para 2025, y del Banco Santander, SA,
como entidad de importancia sistémica mundial (EISM) en 2026°. Estas entidades (BBVA,
CaixaBank, Banco Sabadell y Banco Santander como OEIS, esta ultima ademas como EISM)
estan sujetas a requerimientos adicionales de capital para reforzar su solvencia, mitigar los
efectos sistémicos adversos que eventualmente estas pudieran ocasionar sobre el conjunto del
sistema financiero, y corregir su posible ventaja competitiva en el mercado de financiacion por
su caracter sistémico.

Estos anuncios en la tltima parte del aiho pasado han dado continuidad a los requerimientos
de capital macroprudenciales que ya se venian exigiendo a las entidades sistémicas. La
relacion de cuatro entidades designadas como OEIS —esto es, con importancia sistémica
nacional— para 2025 no ha variado con respecto a la lista vigente en 2024. Los requerimientos de
capital asociados a la condicion de OEIS también se han mantenido constantes en ambos afios
(véase cuadro 6.1). Los requerimientos OEIS para 2026 seran fijados por el Banco de Espana
durante 2025. La identificacion en 2024 de Banco Santander, como EISM para 2026 —con la
anticipacion de dos afios exigida por la normativa — y la asignacion de un requerimiento de colchén
macroprudencial de capital por este concepto del 1 punto porcentual de ratio de CET1 suponen la
continuacién de exigencias regulatorias vigentes para 2024 y 2025’. Para esta entidad, también al
igual que en afos previos, el colchén de capital efectivo exigible en 2026 como entidad de
importancia sistémica sera, de conformidad con la regulacién vigente, el mayor entre: i) el citado
colchon EISM v ii) el colchdn de otras entidades de importancia sistémica (OEIS).

Cuadro 6.1

Entidades de importancia sistémica y colchones de capital asociados

Cddigo LEI Entidad Designacion (a) ;%T dh(?gr:jg Oo;fi(t;"zl ) ei%ijhs;]dg Oc 2a 5p i(t;)l )
5493006QMFDDMYWIAM13 Banco Santander, SA (b) EISMy OEIS 1,25 1,25
K8MS7FD7N5Z2WQ51AZ71 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, SA OEIS 1,00 1,00
7CUNS533WID6K7DGFI87 CaixaBank, SA OEIS 0,50 0,50
SI5BRG2MOWQQLZCXKRM20 Banco de Sabadell, SA OEIS 0,25 0,25

FUENTE: Banco de Espana.

a El acronimo EISM se refiere a entidades de importancia mundial; OEIS, a otras entidades de importancia sistémica.
b En el caso de Banco Santander, SA, el requerimiento efectivo por importancia sistémica es el mayor entre el requerimiento EISM (1 %) y el requerimiento
OEIS (1,25 %).

6 Veéase “El Banco de Espana actualiza la lista de Otras Entidades de Importancia Sistémica y establece sus colchones de
capital macroprudenciales para 2025”, nota de prensa de 22 de noviembre de 2024, y la nota de prensa “El Banco de Espana
designa una Entidad de Importancia Sistémica Mundial y establece su colchdn de capital macroprudencial para 2026”, de 5
de diciembre de 2024.

7 Esta medida del Banco de Espafia es una actuacion macroprudencial prevista en la normativa vigente de la UE y en la
espanola con la que se formaliza la designacion previa de esta entidad como banco de importancia sistémica global (G-SIB,
por sus siglas inglés) por parte del Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas en inglés). Véase 2024 List of Global
Systemically Important Banks (G-SIBs), comunicado del FSB del 26 de noviembre de 2024.
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0.3 Otras herramientas macroprudenciales

El Banco de Espana tiene la posibilidad de establecer limites sobre las condiciones de
concesion de préstamos (BBM, por sus siglas en inglés para el término Borrower Based
Measures). El Real Decreto-ley 22/2018 y el Real Decreto 102/2019 otorgaron al Banco de
Espana la capacidad para establecer estos limites sobre los estandares que aplican las entidades
bancarias para las nuevas operaciones de crédito, tanto con hogares como con sociedades no
financieras®. Por ejemplo, en el caso de las operaciones hipotecarias, el Banco de Espafia podria
establecer limites sobre las ratios LTP, LTI o LSTI, cuya situacion se analiza en el capitulo 4, asi
como los plazos maximos admisibles en las hipotecas nuevas, entre otras medidas.

Existe un consenso internacional creciente sobre la necesidad de tener activados unos
limites macroprudenciales estructurales sobre las condiciones de concesion de
préstamos hipotecarios. Concretamente, autoridades supervisoras de distintas
jurisdicciones internacionales abogan por el establecimiento de estos limites de forma
estructural, de forma que permanezcan activos en todas las fases de los ciclos econémicos
y financieros®. Bajo este enfoque, en las fases bajistas, las entidades financieras tendrian, en
la practica, incentivos para aplicar estandares crediticios mas exigentes que estos limites, por
lo que no serian una restriccién efectiva, sino una barrera latente. Sin embargo, en periodos
alcistas, en particular con un mercado inmobiliario expansivo, si que serian de forma general
restrictivas, evitando una relajacidn excesiva de los estandares crediticios. En este sentido, la
mayoria de los paises que conforman la union bancaria ya han activado este tipo de limites.
Espafna, sin embargo, es uno de los tres paises de este ambito que aun no lo ha hecho,
debido a la ausencia de identificacion de riesgos y vulnerabilidades de caracter sistémico en
el sector inmobiliario (véase capitulo 4)'°. La JERS public6 en los primeros meses de 2024 una
evaluacion de la situacién del mercado inmobiliario europeo, en la que juzgaba que este
posicionamiento de la politica macroprudencial en Espafa era adecuado para el nivel de
riesgos identificado hasta ese momento en el mercado inmobiliario nacional. No obstante, la
JERS recomendaba al Banco de Espafa considerar la introduccion futura de este tipo de
limites para garantizar estandares crediticios adecuados'.

El Banco de Espana esta avanzando en el desarrollo del marco de seguimiento y
calibracion de los limites sobre las condiciones de concesion de préstamos y esta
evaluando su activacion. En el corto plazo, se ha puesto en marcha un plan de trabajo
analitico para profundizar en el seguimiento de los estandares de concesion de préstamos a

8 La Circular 5/2021, de 22 de diciembre, desarrolla el detalle de estas herramientas, junto con el resto de herramientas
macroprudenciales que fueron otorgadas en estos textos legislativos.

9 \ease, por ejemplo, Committee on the Global Financial System (CGFS) (2023), «Macroprudential policies to mitigate housing
market risks».

10 En particular, de los 21 paises que conforman la Unién Bancaria, unicamente Alemania, Espana e ltalia no han activado
estas medidas. En el caso de Alemania, la JERS emitid una recomendacion sobre las vulnerabilidades de su sector
inmobiliario residencial en el que se sugeria la activacion de limites sobre los LTV, entre otras medidas (véase Recomendacion
JERS/2021/10 de febrero de 2022).

11 Vease Junta Europea de Riesgo Sistémico (2024), “Follow-up report on vulnerabilities in the residential real estate sectors
of the EEA countries”
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https://www.boe.es/boe/dias/2018/12/18/pdfs/BOE-A-2018-17294.pdf
https://www.boe.es/boe/dias/2019/03/02/pdfs/BOE-A-2019-2980.pdf
https://www.boe.es/boe/dias/2021/12/23/pdfs/BOE-A-2021-21220.pdf
https://www.bis.org/publ/cgfs69.pdf
https://www.bis.org/publ/cgfs69.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/220211_ESRB_DE_recommendation~1ffaaee3f0.es.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/220211_ESRB_DE_recommendation~1ffaaee3f0.es.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report.vulnerabilitiesresidentialrealestatesectors202402~df77b00f9a.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report.vulnerabilitiesresidentialrealestatesectors202402~df77b00f9a.en.pdf

hogares y a sociedades no financieras'2. También se ha reforzado el andlisis de los posibles
costes y beneficios que podrian tener unos limites macroprudenciales sobre estos
estandares'®. La activacion de limites sobre las condiciones de concesién dependera de la
situacion de los riesgos sobre la estabilidad financiera, del resultado de los anélisis de coste/
beneficio, y de la decision que adopte el Banco de Espana sobre la conveniencia de establecer
estos limites de forma estructural, en linea con el consenso internacional ya mencionado. En
cualquier caso, el desarrollo del marco de calibraciéon de limites sobre las condiciones de
concesion de préstamos no se debe a que actualmente se observen sefales de relajaciéon por
parte de las entidades, como se discute en el capitulo 4.

Hasta el momento, no se ha estimado necesaria la activacion de ninguna de las otras
herramientas macroprudenciales a disposicion del Banco de Espaina. En todo caso, el
Banco de Espafia mantiene un seguimiento estrecho del entorno macrofinanciero y de los
riesgos sistémicos con el potencial de comprometer la estabilidad financiera, y puede, en
virtud de sus competencias, impulsar medidas adicionales.

12 Dentro de los planes de trabajo del Banco de Espafia se han publicado previamente estudios evaluando el impacto de los
estandares de concesion de préstamos sobre la oferta de crédito bancario y la probabilidad de impago, tanto de crédito
hipotecario (véase Recuadro 1.3. “Estandares crediticios y riesgo de impago de las hipotecas”, Informe de Estabilidad
Financiera, Otofio 2019, Banco de Espafa; Recuadro 3.1. “El efecto de los estandares de concesion de los préstamos
hipotecarios en el crecimiento del crédito y en los riesgos de impago asumidos”, Informe de Estabilidad Financiera, Otofio
2022, Banco de Espafna; Recuadro 3.1. “Impacto de la situacion macroeconémica ciclica y de los estandares de concesion
en los impagos hipotecarios”, Informe de Estabilidad Financiera, Primavera 2023, Banco de Espafia), como de empresas no
financieras (Recuadro 3.1. “El efecto de los estandares de concesion en la calidad del crédito a sociedades no financieras”,
Informe de Estabilidad Financiera, Otofio 2024, Banco de Espafa).

13 Como referencias previas véase Recuadro 3.2. “Andlisis coste-beneficio de la politica macroprudencial”, Informe de
Estabilidad Financiera, Primavera 2020, Banco de Espafna; Recuadro 4.2. “Un andlisis de politicas publicas alternativas
para reducir los problemas de acceso a la vivienda”, Informe Anual 2023, Banco de Espafa; Carro, Adrian. (2023). “Taming
the housing roller coaster: the impact of macroprudential policy on the house price cycle” Journal of Economic Dynamics
and Control, 156, 104753.
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https://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/InformesEstabilidadFinancera/19/ficheros/ief_2019_2_Rec1_3.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/InformesEstabilidadFinancera/22/IEF_2022_2_Rec3_1.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/InformesEstabilidadFinancera/22/IEF_2022_2_Rec3_1.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/InformesEstabilidadFinancera/23/IEF_2023_1_Rec3_1.pdf
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https://www.bde.es/f/webbe/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/InformesEstabilidadFinancera/24/IEF_2024_2_Rec3_1.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/InformesEstabilidadFinancera/20/ficheros/IEF_2020_1_Rec3_2.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/23/Fich/InfAnual_2023_Cap4.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/23/Fich/InfAnual_2023_Cap4.pdf
https://doi.org/10.1016/j.jedc.2023.104753
https://doi.org/10.1016/j.jedc.2023.104753







Anejo1 BALANCE Y CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADOS

Cuadro A1.1
Balance consolidado. Entidades de depdsito

dic-04 Var. Peso AT Peso AT
Activo dic-24/dic-23 dic-23 dic-24
m€ % % %

Caja y bancos centrales 412.532 -11,9 1,3 9,6
Entidades de crédito 325.306 12,9 6,9 7,6
Crédito a las Administraciones Publicas 106.605 0,9 25 2,5
Crédito al sector privado 2.395.859 3,7 55,5 55,7
Valores de renta fija 655.834 10,4 14,3 15,2
Otros instrumentos de capital 42.845 21,7 0,8 1,0
Participaciones 20.694 -7,0 0,5 0,5
Derivados 134.942 3,7 3,1 3,1
Activo material 56.828 -1,1 1,4 1,3
Resto del activo 150.292 -0,5 3,6 3,5
Total activo 4.301.738 3,3 100,0 100,0
PRO MEMORIA

Financiacion al sector privado 2.465.072 3,8 57,1 57,3

Financiacion a las Administraciones Publicas 647.250 10,0 14,1 15,0

Activos dudosos totales 81.494 -3,0 2,0 1,9

Ratio de morosidad total 2,2 -15 (b)

dic-04 Var. Peso AT Peso AT
Pasivo y patrimonio neto dic-24/dic-23 dic-23 dic-24
m€ % % %

Depdsitos de bancos centrales 59.817 -41,3 2,4 1,4
Depdsitos de entidades de crédito 329.946 2,6 7,7 7,7
Depdsitos de las Administraciones Publicas 175.600 31,1 3,2 41
Depdsitos del sector privado 2.604.542 3,5 60,4 60,5
Valores negociables y financiacion subordinada 519.615 4,0 12,0 12,1
Derivados 119.530 -0,7 2,9 2,8
Provisiones (incluye prestaciones por pensiones) 21.600 -1,2 0,5 0,5
Resto del pasivo 183.923 4,9 4,2 4,3
Total pasivo 4.014.573 3,2 93,5 93,3
PRO MEMORIA

Préstamo neto del Eurosistema (a) 103 -99,6 0,7 0,0
Fondos propios 328.225 4,8 7,5 7,6
Intereses minoritarios 13.110 51 0,3 0,3
Ajustes por valoracion del patrimonio neto -54.169 0,9 -1,3 -1,3
Total patrimonio neto 287.165 5,6 6,5 6,7
Total pasivo y patrimonio neto 4.301.738 3,3 100,0 100,0

FUENTE: Banco de Espafa.

a Diferencia entre los fondos recibidos en operaciones de inyeccién de liquidez y los entregados en operaciones de drenaje. Dato de diciembre de 2024.
b Diferencia calculada en puntos basicos.
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Cuadro A1.2
Cuenta de pérdidas y ganancias consolidada. Entidades de depdsito (a)

dic-24 dic-23 dic-24
me o 24ide-25 % ATM % ATM
Productos financieros 235.675 15,4 4,97 5,57
Costes financieros 131.294 21,4 2,63 3,10
Margen de intereses 104.381 8,8 2,33 2,47
Rendimiento de los instrumentos de capital 1.361 10,1 0,03 0,03
Margen de intermediacion 105.742 8,8 2,36 2,50
Comisiones netas 33.598 11,3 0,73 0,79
Resultado de operaciones financieras 6.906 31,4 0,13 0,16
Otros resultados de explotacién (neto) -4.612 — -0,09 -0,11
Margen bruto 141.634 10,0 3,13 3,35
Gastos de explotacion 63.027 2,5 1,50 1,49
Margen de explotacion 78.607 16,9 1,64 1,86
Pérdidas por deterioros financieros 21.478 2,0 0,51 0,51
Otras dotaciones a provisiones (neto) 5.629 49,2 0,09 0,13
Otros resultados (neto) 2.945 21,6 0,06 0,07
Resultado antes de impuestos
(incluyendo actividades interrumpidas) 54.444 21,5 1,09 1,29
Resultado neto 39.373 20,9 0,79 0,93
PRO MEMORIA
Resultado atribuido a la entidad dominante 37.672 21,3 0,76 0,89

FUENTE: Banco de Espafa.

a Respecto a la cuenta de pérdidas y ganancias presentada en el anterior IEF se modifica la definicion de los gastos de explotacién que ahora también
incluyen las «Aportaciones en efectivo a fondos de resolucion y sistemas de garantia de depdsitos» [que antes se incluian en Otros resultados (neto)].
Asimismo, ya no se incluyen los «Resultados de entidades por el método de la participacion» dentro del margen bruto, sino que se incluyen en «Otros
resultados (neto)». De este modo, estas definciones se ajustan a las que utiliza la Autoridad Bancaria Europea en su Risk Dashboard.
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Anejo 2 INFORMACION TECNICA ADICIONAL

A2.2.1 Los hogares

Grafico A2.2.1.1
Renta de los hogares espanoles (a)

Crecimiento interanual, %

B Renta

B Renta real
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B Renta por hogar real
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa. Ultima observacion: cuarto trimestre de 2024.

a Renta bruta disponible de la Contabilidad Nacional que incluye la remuneracion de asalariados, el excedente bruto de explotacion, la renta mixta bruta, las
rentas de la propiedad y los impuestos netos pagados (que se detraen). La renta real estd ajustada por la inflacion, utilizando el deflactor del consumo.

Grafico A2.2.1.2
Tasa de ahorro de los hogares en Espana (a)
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FUENTES: Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia. Ultima observacion: cuarto trimestre de 2024.

a Datos trimestrales desestacionalizados.
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Gréfico A2.2.1.3
Riqueza bruta real de los hogares en Espana (a)

Crecimiento interanual, %

B Revalorizacién activos inmobiliarios

15 ) N\ p [ Transacciones activos inmobiliarios
N 1IN . ., . . .
10 ?vf ) Revalorizacion activos financieros
5 N 2 B Transacciones activos financieros
| 1 Total
0 ....ul-ll.llnk .|I“I /Jr(l ' Y u ota

sl N
W

-10

-15
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa. Ultima observacion: cuarto trimestre de 2024.
a La métrica de riqueza utilizada es bruta (valor de todos los activos sin deducir los pasivos) y los datos son deflactados con deflactor del consumo. Las series

de transacciones reflejan cambios en la riqueza de los hogares debidos a estas (por ejemplo, compraventas de activos) y las de revalorizacién a cambios en
el valor de las tenencias de activos de los hogares.

A2.2.2 Las empresas no financieras

Grafico A2.2.2.1
Resultado econémico bruto de las sociedades no financieras en Espana (a)

Crecimiento interanual, %
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FUENTES: Agencia Estatal de Administracién Tributaria (AEAT) y Banco de Espafa. Ultima observacion: segundo semestre de 2024.

a ElI REB se calcula como Ventas — Compras — Retribuciones salariales. Corregido de efecto calendario.

b No incluye educacion, sanidad, Administraciones Publicas, actividades recreativas, instituciones financieras y de seguros, y otros servicios. Datos de la AEAT,
excepto para suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado; coquerias y refino de petrdleo y comercio al por mayor de combustibles sélidos,
liquidos y gaseosos, y productos similares, que provienen de la CBT.

c Incluye transporte y almacenamiento; informacion y comunicaciones; actividades profesionales, cientificas y técnicas, y actividades administrativas y servicios
auxiliares.

d Incluye mineria e industria extractiva, y energia eléctrica, gas y agua.
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A2.2.3 Las Administraciones Publicas en Espana

Gréfico A2.2.3.1
Evolucion del coste de financiacion de las Administraciones Publicas en Espana
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FUENTES: IGAE, Tesoro Publico y Banco de Espafia. Ultima observacion: 2024.

a Ratio de intereses de la deuda pagados en el afo, en Contabilidad Nacional, sobre PIB nominal.

A2.3.1 Sector bancario

A2.3.1.1 Rentabilidad

Gréfico A2.3.1.1.1
Descomposicion de la variacion del ROE. Porcentaje sobre patrimonio neto medio del resultado neto consolidado.
Datos consolidados (a) (b)
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FUENTE: Banco de Espania. Ultima observacion: diciembre de 2024.

a El color verde (rojo) de las barras indica una contribucion positiva (negativa) de la partida correspondiente a la variacion la rentabilidad sobre patrimonio neto de
diciembre de 2024 respecto a diciembre de 2023. Aunque el sentido (positivo o negativo) de estas contribuciones es el mismo que en el gréfico 3.1.a, su tamafo
varfa debido a la diferente evolucion de los denominadores en 2024 (para el ROE: aumento del patrimonio neto medio del 6,4 %; para el ROA: aumento de los
activos totales medios del 2,9 %).

b A la variacion del ROE de 1,7 pp en 2024 ha contribuido 2,6 pp el aumento del resultado neto (efecto para patrimonio neto medio constante) y -0,75 pp el
crecimiento del patrimonio neto (efecto para beneficio constante). El efecto mixto residual ha sido de -0,16 pp. El aumento del patrimonio neto contribuyé al
aumento de la ratio de apalancamiento contable (patrimonio neto sobre total activo) en 0,14 pp ese mismo afo.

¢ ROF: Resultado de Operaciones Financieras.
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Cuadro A2.3.1.1.1
Cuenta de pérdidas y ganancias resumida (margenes y principales epigrafes) de los grupos bancarios espanoles
significativos cotizados. Enero-marzo 2025

Enero-marzo 2024 Enero-marzo 2025 % var. Enero-marzo 2024  Enero-marzo 2025
(m de euros) (m de euros) mar-25/mar-24 (% ATM) (% ATM)

Margen de intereses 23.475 22.548 -3,9 2,6 2,4
Comisiones netas 6.665 7.055 5,9 0,7 0,8
Resultado operaciones financieras 1.514 1.738 14,8 0,2 0,2
Margen bruto 29.324 31.760 8,3 3,2 3,4
Gastos de explotacion 12.646 12.892 1,9 1,4 1,4
Margen de explotacion 16.677 18.867 13,1 1,8 2,0
Pérdidas por deterioros financieros 5.069 4.940 -2,5 0,6 0,5
Otros resultados -953 -877 — -0,1 -0,1
Resultado antes de impuestos 10.656 13.050 22,5 1,2 1,4
Resultado neto del ejercicio 7.048 9.011 27,9 0,8 1,0
Resultado atribuido a la dominante 6.677 8.487 271 0,7 0,9
PRO MEMORIA

Coste del pasivo 3,5 3,2

ROE 13,1 15,8

Ratio de eficiencia 43,1 40,6

FUENTE: Informes financieros publicos de las entidades cotizadas significativas.

Gréfico A2.3.1.1.2
Pérdidas por deterioros financieros. Datos consolidados (a)
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FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacién: diciembre de 2024.

a En 2020, debido a la pandemia del Covid-19, las pérdidas por deterioro (tanto en volumen como en porcentaje sobre margen de explotacion) sufrieron una
subida considerable.
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Grafico A2.3.1.1.3

Peso de las pérdidas por riesgo operacional sobre ATM. Total eventos. Datos consolidados
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FUENTE: Banco de Espania. Ultima observacion: diciembre de 2024.

I Ejecucidn, entrega y gestion de
procesos

B Interrupcidn de la actividad
Clientes, productos y practicas
B Practicas laborales

B Fraude externo

A2.3.1.2 Solvencia

Gréfico A2.3.1.2.1
Distribucion del indicador SRISK (a)
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FUENTES: LSEG Datastream, S&P Capital IQ y Banco de Espafia. Ultima observacion: abril de 2025.

a El indicador SRISK mide el valor de mercado del déficit de capital regulatorio de un banco o del conjunto del sector bancario tras la materializacion de una
correccion importante en el mercado de renta variable [para mas detalles, véase Christian Brownlees y Robert Engle. (2017), “SRISK: a conditional capital
shortfall measure of systemic risk”. The Review of Financial Studies, 30, pp. 48-79]. Esta expresado como porcentaje de los activos totales de cada entidad.
Los parametros utilizados son el 4,5 % para los requerimientos de capital, el 40 % para la caida del indice europeo de renta variable y 132 dias laborables
(seis meses) para el periodo en el que se produce la hipotética caida del mercado; véase C. Broto, L. Fernandez Lafuerza y M. Melnychuk. (2025). “Do buffer
requirements for European systemically important banks make them less systemic?”. International Journal of Central Banking, 21(1), pp. 235-272 para mas
detalles. El indice SRISK para los meses del primer trimestre y abril de 2025 se calcula a partir de valores de activos y pasivos del cuarto trimestre de 2024 con
los datos de cotizaciones bursatiles del mes correspondiente. Las series se han suavizado mediante una media movil de tres meses. El rango intercuartilico
se define como la diferencia entre los percentiles del 75 % y del 25 % de la distribucion del SRISK de los bancos de la UE. La linea punteada representa el

maximo de SRISK desde la crisis del Covid-19.

Rango intercuartilico UE
Bl Mediana total UE
B Mediana Espaiia

% Mediana Europa: max.
durante Covid-19
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Gréfico A2.3.1.2.2
Volumenes negociados de CDS (a)

3.1.2.2.a Valor nocional agregado de los CDS para los principales bancos europeos
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3.1.2.2.b Numero de operaciones negociadas de los CDS para los principales bancos europeos
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FUENTES: EMIR y EMIR REFIT. Ultima observacion: 12 de mayo de 2025.

a Se muestra el volumen negociado y el nimero de nuevos contratos con frecuencia diaria. Se representa la media mévil de 10 dias. La muestra incluye
Santander, BBVA, Deutsche Bank, Commerzbank, Crédit Agricole, Société Générale, BNP Paribas, Unicredit y Banca Monte dei Paschi di Siena. Se excluyen

las operaciones intragrupo.

16-abr

29-abr

12-may

172

BANCO DE ESPANA

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. PRIMAVERA 2025

ANEJO 2



A2.3.1.3 Balance consolidado

Gréfico A2.3.1.3.1
Desglose del activo financiero con contrapartes residentes en Espana y en el extranjero por tipo de activo
para diciembre de 2024. Datos consolidados (a)

Contrapartes en Espafia Contrapartes en el extranjero
% %
7.8 114 8,1 7.9
2,4
144 17,0 8 )
B Préstamos a bancos centrales
B Préstamos a entidades de crédito
Préstamos a hogares y empresas (b)
B Renta fija
M Otros activos financieros (c)
64,0
55,2

FUENTE: Banco de Espania. Ultima observacion: diciembre de 2024.

a Se aplica el criterio de residencia para la identificacion de las contrapartes como espafiolas o extranjeras.

b Incluye tanto empresas no financieras como financieras distintas de las entidades de crédito.

c La partida «Otros activos financieros» estd compuesta por préstamos a las Administraciones Publicas, saldos de efectivo, derivados y tenencias de
instrumentos de patrimonio emitidos por otras sociedades.

Gréfico A2.3.1.3.2
Desglose del pasivo financiero con contrapartes residentes en Espana y en el extranjero por tipo de pasivo para
diciembre de 2024. Datos consolidados (a)

Contrapartes en Espafa Contrapartes en el extranjero
% %
34 22 10,0 31
14,7 ' 15,0
115 B Depdsitos de bancos centrales
[l Depdsitos de entidades de crédito
o8 9 Depésitos del sector privado (b)
B Depdsitos de AAPP
I Valores rep.de deuda emitidos
Resto (c)
72,9
58,5

FUENTE: Banco de Espania. Ultima observacion: diciembre de 2024.

a Se aplica el criterio de residencia para la identificacion de las contrapartes como espafiolas o extranjeras.

b El sector privado incluye a los hogares, las empresas no financieras, los trabajadores auténomos (también referidos como empresarios individuales) y las
entidades financieras no bancarias.

c Esta partida esta compuesta por derivados, posiciones cortas y otros pasivos financieros.
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Grafico A2.3.1.3.3

Vencimientos esperados de la deuda no garantizada emitida por entidades espanolas y riesgo de pérdida de

elegibilidad MREL (a)

% APR

’ Sénior (no garantizada)

1,0 * Il SNP
| T2

FUENTES: Elaboracion propia mediante CSDB y Eikon-Refinitiv. Ultima observacion: diciembre de 2024.

[ Riesgo de pérdida MREL (b)

a En el horizonte 2025-2027 los vencimientos esperados de deuda no garantizada [senior no garantizada, senior non-preferred (SNP) y T2] de los bancos
espafoles representan aproximadamente un 6,7 % de los activos ponderados por riesgo a diciembre de 2024, fundamentalmente en instrumentos sénior no
garantizados y senior non-preferred, sin registrarse una gran concentracion en trimestres concretos. Véase grafico 3.13 para la definicion de estas distintas

categorias de deuda.

b Porcentaje trimestral de instrumentos que pierden su condicion de elegibilidad para MREL por presentar un vencimiento residual inferior al afio, mostrado
como porcentaje sobre APR. Las necesidades de refinanciacion por pérdida de elegibilidad para MREL tienden a incrementarse en el primer trimestre de cada
afo, siendo algo més acusadas en el primer trimestre de 2027, cuando alcanzan el 1 % de los APR y donde, ademas, se registran vencimientos significativos

de instrumentos T2, de alto grado de subordinacion.

A2.3.1.4 Crédito

Grafico A2.3.1.4.1

Tasa de variacion interanual del crédito a hogares, empresas y auténomos residentes en Espana. Datos individuales

de los negocios en Espana
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FUENTE: Banco de Espania. Ultima observacion: diciembre de 2024.

B Hogares, empresas y autbnomos

30 f\ B Empresas y auténomos (a)

a La categoria de empresas y auténomos designa a los sectores institucionales de sociedades no financieras y empresarios individuales.
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Gréfico A2.3.1.4.2
Tasa de variacion interanual del crédito a hogares residentes en Espana. Datos individuales de los negocios
en Espana

%
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FUENTE: Banco de Esparia. Ultima observacion: diciembre de 2024.

Gréfico A2.3.1.4.3
Tasa de variacion interanual del crédito a empresas y auténomos residentes en Espana (a). Datos individuales
de los negocios en Espana

%
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-10
dic-21 jun-22 dic-22 jun-23 dic-23 jun-24 dic-24

FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacion: diciembre de 2024.

a La categoria de empresas y autbnomos designa a los sectores institucionales de sociedades no financieras y empresarios individuales.
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Gréfico A2.3.1.4.4
Variacion de la demanda de préstamos
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% %
80 80 B Sociedades no financieras
o 2
‘8’ 60 S 60 / B Hogares. Adquisicién de vivienda
£
5 40 ’ 2 40 / Hogares. Consumo y otros fines
20 Y4 20 N
0 0 )_\
-20 -20 \ 7
§ 5
B -40 S| -40
g 60 g 60
[a) -80 [a) -80
-100 -100
2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025

FUENTE: Encuesta de Préstamos Bancarios. Ultima observacion: marzo de 2025.

Grafico A2.3.1.4.5
Variacion de los criterios de concesion de préstamos
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FUENTE: Encuesta de Préstamos Bancarios. Ultima observacion: marzo de 2025.
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A2.3.1.5 Condiciones de financiacion y liquidez

Gréfico A2.3.1.5.1
Comparativa del diferencial respecto al bono soberano de los instrumentos de deuda sénior no preferente (SNP)
emitidos por las principales entidades espanolas y otras entidades europeas (a)

160
140
120
100
80
60
40
20

pb

2017-2020

2017-2020

Espafia Otros paises del area del euro

FUENTE:S CSDB, Dealogic, Eikon Refinitiv. Ultima observacién: marzo de 2025.

a Se muestra el diferencial entre el coste de las emisiones a tipo fijo denominadas en euros sobre la rentabilidad del bono soberano al plazo correspondiente,
ponderado por el volumen de los bonos emitidos por las entidades bancarias a distintos plazos. Se consideran las emisiones a tipo fijo denominadas en euros
de las principales entidades de crédito cotizadas en Espafa y Alemania, Francia, Italia y Paises Bajos «Otros paises del drea del euro».

A2.3.2 Sector financiero no bancario

Gréfico A2.3.2.1
Peso de los sectores financieros bancario y no bancario sobre el activo total de ambos sectores en Espana
y en el area del euro. Datos a nivel no consolidado (a)
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FUENTES: Banco de Espafia y Banco Central Europeo. Ultima observacion: diciembre de 2024.

a En el cuarto trimestre de 2024, el activo total no consolidado de los fondos de inversién, las empresas de seguros, los fondos de pensiones y otros intermediarios
financieros no bancarios en Espana fue 462, 318, 171 y 628 mm de euros, respectivamente. Los correspondientes valores para el conjunto del érea del euro fueron
20.595, 8.714, 3.367 y 24.823 mm de euros, respectivamente.

b La subcategorfa otros intermediarios financieros no bancarios 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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Gréfico A2.3.2.2
Crecimiento del activo total de los diferentes subsectores dentro del SFNB en Espana y en el area del euro.
Datos a nivel no consolidado (a)
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FUENTES: Banco de Espafia y Banco Central Europeo. Ultima observacion: diciembre de 2024.

a En el cuarto trimestre de 2024, el activo total no consolidado de los fondos de inversién, las empresas de seguros, los fondos de pensiones y otros intermediarios
financieros no bancarios en Espana fue 462, 318, 171y 628 mm de euros, respectivamente. Los correspondientes valores para el conjunto del érea del euro fueron
20.595, 8.714, 3.367 y 24.823 mm de euros, respectivamente.

b La subcategoria otros intermediarios financieros no bancarios 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.

A2.3.3 Interconexiones sistémicas

Todos los graficos relevantes en relacion con este apartado estan incluidos en el cuerpo del
IEF en el capitulo 3.

A2.4.1 El mercado inmobiliario en Espafa

Notas adicionales A2.4.1.1
Estandares de concesion del nuevo crédito hipotecario a hogares (Grafico 4.5)

La definicion de ingresos utilizada en este informe para el calculo de ratios LTl y LSTI esta
alineada con la Recomendacion JERS 2016/14. Esta definicidn implica el uso de la renta neta
de los hogares en lugar de la renta bruta, como se habia venido haciendo hasta el Informe de
Estabilidad Financiera de primavera de 2024. Para los datos del afio 2015 al afio 2022, se
utiliza la renta neta media de los hogares que publica el INE por codigo postal disponible en
el Atlas de Distribucion de Renta para Espafna del INE. Para inferir la renta neta de los hogares
para el periodo 2023 se extrapolan los datos de la renta de 2022 utilizando informacion
agregada de la renta neta de los hogares del INE. A partir de 2024, las entidades han
comenzado a reportar a la CIRBE informacion detallada sobre los ingresos declarados para
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la concesion de cada nueva hipoteca. Esta definicion de ingresos se ajusta a las directrices
establecidas en la Recomendacion JERS 2016/14, segun lo especificado en la circular CIRBE,
BOE-A-2023-7662. Para aquellas operaciones de crédito en CIRBE que presentan en 2024
valores vacios o inadmisibles de la informacion requerida de renta se les imputa un valor de
renta a partir de la informacion disponible de la misma a nivel de cédigo postal. En cualquier
caso, a efectos comparativos, para 2024 se presenta también el calculo de estos estandares
utilizando la renta neta media por cédigo postal.

Gréafico A2.4.1.2
Estandares de concesion del nuevo crédito hipotecario a hogares. LTP (a)
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FUENTES: Colegio de Registradores y Banco de Espafia. Ultima observacion diciembre de 2024.

a La ratio préstamo-precio (LTP, por sus siglas en inglés) es el cociente entre el importe del principal de la hipoteca y el valor de transaccion de la vivienda en
el momento de la compraventa, de acuerdo con la informacion disponible a partir de Colegio de Registradores. Los valores medios de la ratio LTP estan
ponderados por el importe del principal de cada hipoteca.

Gréfico A2.4.1.3
Estandares de concesion del crédito nuevo hipotecario con garantia inmobiliaria comercial. LTP (a)
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FUENTES: Colegio de Registradores y Banco de Espafia. Ultima observacion: diciembre de 2024.

a La ratio préstamo-precio (LTP, por sus siglas en inglés) es el cociente entre el importe del principal de la hipoteca y el valor de compraventa registrado en la
transaccion del inmueble, de acuerdo con la informacién disponible a partir de Colegio de Registradores. Los valores medios de la ratio LTP estan ponderados
por el importe del principal de cada hipoteca y se calculan para las hipotecas nuevas.
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A2.4.2 Mercados financieros

Gréfico A2.4.2.1
Exceso de liquidez y volumen en el mercado repo
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FUENTES: MMSR y Banco de Espana. Ultima observacion: 12 de mayo de 2025.

Gréfico A2.4.2.2
Rentabilidad del euribor
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FUENTES: Banco de Espafia y LSEG Datastream. El 28.10.2025 es la fecha de cierre del anterior IEF. El 2.4.2025 es la fecha de escalada del conflicto
arancelario. Ultima observacion: 12 de mayo de 2025.
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Gréfico A2.4.2.3
Volumenes de compra y venta de swaps euro/ddlar por parte de entidades bancarias europeas (a)
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FUENTE: Banco Central Europeo. Ultima observacion: 12 de mayo de 2025.

a Datos agregados de las entidades europeas que reportan a las estadisticas del mercado monetario del drea del euro (Money Market Statistical Reporting). La
compra hace referencia a la adquisicion de euros a cambio de ddlares y la venta hace referencia a la entrega de euros a cambio de ddlares.

b El peso de los bancos espafioles en los volimenes de compra y de venta se ha calculado para el periodo comprendido entre el 12 de mayo de 2024 y el 12
de mayo de 2025.

Grafico A2.4.2.4
indices de bolsa y diferenciales soberanos en paises emergentes
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FUENTES: Banco de Espana y LSEG Datastream. 28.10.2024 es la fecha de cierre del ultimo informe. 2.4.2025 es la fecha de la escalada del confilcto
arancelario. Ultima observacion: 12 de mayo 2025.

a Promedio de Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.
b Promedio de Republica Checa, Polonia y Hungria.
¢ Promedio de China, Corea, Filipinas, India, Indonesia, Malasia y Tailandia.
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A2.5.1 Riesgos geopoliticos

Gréfico A2.5.1.1
Cuotas de las monedas mas comunmente incluidas en las reservas internacionales de bancos centrales
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FUENTES: BCE, BIS, FMI, CLS Bank International, lizetzki y Reinhart y Rogoff (2019). Ultima observacion: cuarto trimestre de 2023.

a Las reservas internacionales de los bancos centrales se definen como activos externos que estan disponibles de inmediato y bajo el control de las autoridades
monetarias.

b Saldo vivo de los valores representativos de deuda emitidos por no residentes.

¢ Volumen negociado en estos mercados. Dado que las transacciones en los mercados de cambio de divisas siempre involucran dos monedas, el volumen
negociado en los mercados podria llegar al 200 %.

Gréfico A2.5.1.2
Cuotas de las monedas como activo de reserva oficial (a)
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FUENTES: BCE, BIS, FMI, CLS Bank International, llizetzki y Reinhart y Rogoff (2019). Ultima observacién: cuarto trimestre de 2023.

a Atipos de cambio constantes del cuarto trimestre de 20283.
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A2.6.1 Politica Macroprudencial

Grafico A2.6.1.1
Indicadores de seguimiento del ciclo de crédito sectorial
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FUENTES: Banco de Espafa e Instituto Nacional de Estadistica. Ultima observacion: diciembre de 2024.

a Las brechas de crédito de cada sector miden la diferencia entre los indicadores de endeudamiento sectorial y sus valores de equilibrio, estimados como
tendencias a largo plazo, obtenida mediante un filtro estadistico de Hodrick-Prescott de una cola ajustada con parametro de suavizado igual a 25.000. Las
intensidades de crédito sectorial se calculan como la ratio de la variacion anual del crédito correspondiente a cada sector en el numerador, y el VAB o la
renta disponible acumulados anuales en el denominador.
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El Banco de Espafa publica distintos tipos de documentos que proporcionan informacién sobre su
actividad (informes econdmicos, informacion estadistica, trabajos de investigacion, etc.), que pueden ser
consultados en el Repositorio Institucional, en https://repositorio.bde.es/.

La mayor parte de estos documentos estan disponibles en formato PDF y se pueden descargar
gratuitamente en el sitio web del Banco de Espafia, en https://www.bde.es/bde/es/secciones/informes/.

Fecha de cierre de datos: 12 de mayo de 2025.

Se permite la reproduccion para fines docentes o sin animo de lucro,
siempre que se cite la fuente.
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Banco de Pagos Internacionales LTP
Cddigos de Buenas Practicas
Comité de Basilea de Supervisiéon Bancaria LTV
Central de balances trimestral m
Colchén de capital anticiclico MiCA
Colchdn de conservacion de capital mm
Credit default swaps (permutas de incumplimiento crediticio) MMSR
Common equity Tier 1 (capital de nivel 1 ordinario)
Central de Informacién de Riesgos del Banco de Espafia MPE
Capital Markets Union (Unién de Mercados de Capitales) MREL
Comisién Nacional del Mercado de Valores MUR
Contingent Convertible bond (bono convertible contingente) MUS
Coronavirus disease 2019 (enfermedad por coronavirus) NBER
Comité de Pagos e Infraestructura de Mercados NSFR
Capital Requirements Directive NGEU
Capital Requirements Regulation OEIS
Datos individuales oIS
Distributed Ledger Technology OTAN
Digital Operational Resilience Act (Ley de Resiliencia p
Operativa Digital) PD
European Banking Authority pb
Encuesta del Banco de Espafia sobre la Actividad PER
Empresarial
Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and PIB
Amortization (Beneficios Antes de Intereses, Impuestos, PIl
Depreciacion y Amortizacion) PMI
European Central Bank pp
Entidades de contrapartida central PRTR
Entidad de depdsito PTB
European Deposit Insurance Scheme (Sistema europeo Pyme
de garantia de depdsitos) RBD
Espacio econémico europeo RD
Establecimiento financiero de crédito RDL
Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacién Repo
Entidad de importancia sistémica mundial ROA
Expediente de regulacién de empleo temporal ROE
Autoridad Europea de Valores y Mercados S
European Systemic Risk Board S1/82/S3
Euro short-term rate (tipo de interés a corto plazo del euro) S&P
Federal Deposit Insurance Corporation, US (Corporacién SA
Federal de Seguro de Depésitos de Estados Unidos) SARS-CoV-2
Exchange Traded Fund (fondos cotizados en bolsa) S|
Autoridad suiza supervisora del mercado financiero SFNB
Fully loaded SGIIC
Forward-looking exercise on Spanish banks SNF
Fondos del mercado monetario SNP
Consejo de Estabilidad Financiera SOCIMI
Grupo de Accioén Financiera Internacional
Banco de importancia sistémica mundial (global SREP
systemically important bank)
High Quality Liquid Assets (Activos liquidos de alta calidad) S-VAR
Instituto de Crédito Oficial T2
Informe de estabilidad financiera TLAC
Intermediacion financiera no bancaria
Intervencién General de la Administracion del Estado TLTRO
Instituto Nacional de Estadistica
Organizacion Internacional de Comisiones de Valores T/TR
Indice de precios de consumo UB
Internal Ratings Based models (modelos internos de UE
calificacién para la valoracion del riesgo de crédito) UEM
Indicador de riesgo sistémico VAB
Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares VAR
Austria DK Dinamarca LT
Australia EE Estonia LU
Bélgica ES Espafa LV
Bulgaria Fl Finlandia MT
Brasil FR Francia MX
Canada GB Reino Unido NL
Suiza GR Grecia NO
Chile HR Croacia PL
China HU Hungria PT
Chipre IE Irlanda RO
Republica IT ltalia SE
Checa JP Japon SI
Alemania KR Corea del Sur SK
186 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. PRIMAVERA 2025

Junta Europea de Riesgo Sistémico

Junta Unica de Resolucién

Liquidity Coverage Ratio (Ratio de cobertura de liquidez)
Loss given default (Pérdida en caso de impago)

Less significant institutions (Entidades menos significativas)
Ratio servicio de la deuda-ingresos

Ratio préstamo-ingresos

Loan-to-price (cociente entre el valor del préstamo

y el precio de adquisicién del inmueble)

Relacién préstamo-valor

miles

Reglamento de Mercado de criptoactivos

miles de millones

Money market statistical reporting (Reglamento de
Mercado de criptoactivos)

Ejercicio de Proyecciones Macroeconémicas del BCE
Minimum required eligible liabilities

Mecanismo Unico de Resolucion

Mecanismo Unico de Supervision

National Bureau of Economic Research

Net Stable Funding Ratio (Ratio de financiacion estable neta)
Next generation European Union

Otras entidades de importancia sistémica

Overnight interest swap

Organizacion del Tratado del Atlantico Norte

Percentil

Probability of default (probabilidad de impago)

Puntos basicos

Price earnings ratio (ratio entre el precio o valor y los
beneficios)

Producto interior bruto

Posicion de inversién internacional

Purchasing managers’ index

Puntos porcentuales

Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia
Price to book value (ratio precio — valor contable)
Pequefia y mediana empresa

Renta bruta disponible

Real Decreto

Real Decreto-ley

Acuerdo de recompra

Return on assets (rentabilidad sobre el activo)

Return on equity (rentabilidad sobre el patrimonio neto)
Semestre

Stage 1/ Stage 2 / Stage 3

Standard & Poor’s

Sociedad anénima

Severe Acute Respiratory Syndrome CoronaVirus 2
Significant institutions (Entidades significativas)

Sector financiero no bancario

Sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva
Sociedad no financiera

Senior non-preferred (sénior no preferente)

Sociedad anénima cotizada de inversién en el mercado
inmobiliario

Supervisory Review and Evaluation Process (proceso de
revision y evaluacion supervisora)

Vector autorregresivo estructural

Tier 2 (Capital de nivel 2)

Total loss-absorbing capacity (Capacidad total de
absorcién de pérdidas)

Targeted longer-term refinancing operations (Operaciones
de financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico)
Trimestre

Unién Bancaria

Unién Europea

Unién Econémica y Monetaria

Valor afiadido bruto

Vector autorregresivo

Lituania TR
Luxemburgo us
Letonia

Malta

México

Paises Bajos

Noruega

Polonia

Portugal

Rumania

Suecia

Eslovenia

Eslovaquia

Turquia
Estados Unidos

SIMBOLOS, ABREVIATURAS Y CODIGOS ISO DE PAISES



	INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. Primavera 2025
	ÍNDICE
	ÍNDICE DE GRÁFICOS
	ÍNDICE DE ESQUEMAS. ÍNDICE DE CUADROS
	ÍNDICE DE RECUADROS
	1 RESUMEN EJECUTIVO
	2 SITUACIÓN FINANCIERA DE LOS HOGARES, LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS Y LAS ADMINISTRACIONES PÚBLICAS
	2.1 Los hogares
	2.2 Las empresas no financieras
	2.3 Las Administraciones Públicas

	3 SITUACIÓN FINANCIERA DE LOS BANCOS Y DEL SECTOR FINANCIERO NO BANCARIO
	3.1 Sector bancario
	3.1.1 Rentabilidad
	3.1.2 Solvencia
	3.1.3 Balance consolidado
	3.1.4 Crédito 
	3.1.5. Condiciones de financiación y liquidez

	3.2 Sector financiero no bancario
	3.3 Interconexiones sistémicas
	Recuadro 3.1 EL NUEVO IMPUESTO SOBRE LAS ENTIDADES FINANCIERAS
	Recuadro 3.2 DESARROLLO DEL MARCO DE ANÁLISIS DEL RIESGO DE LIQUIDEZ PARA PROPÓSITOS MACROPRUDENCIALES

	4 MERCADOS Y PRECIOS DE LOS ACTIVOS
	4.1 El mercado inmobiliario
	4.1.1 Precios y actividad
	4.1.2 Financiación

	4.2 Mercados financieros
	Recuadro 4.1 ANÁLISIS DE LA EVOLUCIÓN DE LOS MERCADOS DE CRIPTOACTIVOS Y DE SUS IMPLICACIONES PARA LA ESTABILIDAD FINANCIERA

	5 ANÁLISIS DE RIESGOS
	5.1 Riesgos geopolíticos
	5.2 Corrección abrupta de las valoraciones en los mercados financieros
	5.3 Riesgos macroeconómicos 
	5.4 Ciberriesgos
	Recuadro 5.1 INFORMACIÓN EXTERNA SOBRE RIESGOS Y VULNERABILIDADES PARA LA ESTABILIDAD FINANCIERA
	Recuadro 5.2 IMPACTO MACROECONÓMICO DE DISTINTOS ESCENARIOS COMERCIALES HIPOTÉTICOS
	Recuadro 5.3 MEDIDAS DE LA NUEVA ADMINISTRACIÓN ESTADOUNIDENSE SOBRE REGULACIÓN FINANCIERA

	6 POLÍTICA MACROPRUDENCIAL
	6.1 Colchón de Capital Anticíclico
	6.2 Colchones de capital de entidades sistémicas
	6.3 Otras herramientas macroprudenciales

	Anejos
	Anejo 1 BALANCE Y CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADOS
	Anejo 2 INFORMACIÓN TÉCNICA ADICIONAL

	Publicaciones del Banco de España
	Símbolos y abreviaturas
	Códigos ISO de países



