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

ﬁ @ Evolucion favorable de renta, empleo y riqueza.

@ Niveles de endeudamiento y carga financiera histéricamente bajos.
HOGARES

-

EMPRESAS

Evolucion favorable de los beneficios, aunque desigual por sectores.
Niveles de endeudamiento y carga financiera histéricamente bajos.

Nivel de endeudamiento alto, aunque con un déficit decreciente.

m

SECTOR PUBLICO

Riesgos al alza sobre el gasto publico (defensa, demografia, etc.).
Indefinicion de los planes de consolidacion fiscal.

Vulnerabilidades fiscales en economias de importancia sistémica global.

La rentabilidad bancaria continda en niveles favorables.

La compresion del margen entre los tipos de interés de activo y pasivo ha reducido de
forma notable el margen de intereses, pero esta ha tendido a estabilizarse.

Posiciones de solvencia y liquidez notablemente por encima de los requerimientos.

Exposiciones directas contenidas a Oriente Medio y a Asia.
SECTOR BANCARIO

i

SECTOR FINANCIERO
NO BANCARIO

El crédito a hogares y empresas en Espafa sigue creciendo y mejora de su calidad.

El sector financiero no bancario (SFNB) es vulnerable a nivel global a correcciones en
las condiciones en los mercados financieros.

Los fondos de inversion domiciliados en Espafa presentan un perfil de riesgo contenido,
en comparativa temporal y europea.

El crédito privado a empresas en Espafia y la UEM crece, pero representa un peso
reducido de su financiacién, y no muestra las sefiales de fragilidad observadas en este
segmento en EEUU.

Los impactos sobre el SFNB de correcciones abruptas en los mercados financieros
pueden afectar a los bancos europeos a través de interconexiones.

El crecimiento del precio real de la vivienda continda siendo alto.

La expansion del crédito inmobiliario es contenida en relacion con el PIB y el saldo de crédito
bancario, y es compatible con que los hogares mantengan un nivel bajo de endeudamiento.

[

MERCADO
INMOBILIARIO

Los criterios de concesidn de crédito hipotecario se han relajado ligeramente, pero se
mantienen muy por debajo de sus maximos historicos.

En conjunto, los riesgos inmobiliarios para la estabilidad financiera permanecen contenidos.

9@ Q9 9Q @ Q@ 9 Q@ AQAQA QA Qe Q@

Elevadas valoraciones de los activos con riesgo, que han sufrido correcciones
contenidas y en algunos casos transitorias tras el inicio de la crisis en Oriente Medio, a
pesar del aumento de la incertidumbre que ha supuesto.

Incertidumbre sobre las valoraciones del sector tecnolégico y deterioro de percepcion
del riesgo en el crédito privado.

MERCADOS
FINANCIEROS

Q@ Q@ @

El conflicto en Oriente Medio ha provocado ampliaciones moderadas en los diferenciales
de riesgo de la deuda soberana europea, pero estos no han mostrado sefiales de
fragmentacion financiera en el area del euro

FUENTE: Banco de Espafia.

a Los escudos con signo positivo (negativo) sefialan circunstancias de la situacion financiera de cada mercado que constituyen fortalezas
(vulnerabilidades) frente a la posible materializacién de riesgos. Las fortalezas (vulnerabilidades) reducen (incrementan) la probabilidad de
ocurrencia y/o el impacto de los riesgos para la estabilidad financiera
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En el Informe de Estabilidad Financiera (IEF) del pasado otofio se destacaron las tensiones
geopoliticas y las posibles correcciones abruptas de las valoraciones en los mercados financieros
como los principales riesgos para la estabilidad financiera. Este diagnéstico se ha visto reforzado
desde el inicio de la guerra de Israel y EEUU contra Iran en Oriente Medio en febrero. Este conflicto
ha ocasionado efectos negativos sobre los mercados energéticos y las condiciones globales de
oferta, que son de un alcance incierto. Para afrontar este contexto, los hogares, empresas y
bancos esparioles parten de una situacién financiera relativamente favorable, mientras que el
elevado endeudamiento publico representa un factor de cierta vulnerabilidad’.

Hogares y empresas

La evolucidn de las rentas de los hogares y de los beneficios empresariales fue positiva en la
segunda mitad de 2025, aunque con una moderacion de su ritmo de crecimiento. Tanto en los
hogares como en las empresas, las ratios de endeudamiento y de carga financiera variaron de
forma moderada y se mantuvieron en torno a niveles histéricamente reducidos. No obstante,
hay algunos focos de mayor fragilidad en los hogares de menor renta que necesitan dedicar un
porcentaje elevado de esta a cubrir gastos esenciales. En distintos sectores empresariales la
coberturadelos gastos financieros seria sensible al deterioro de las condiciones de rentabilidad
y coste de financiacién. En todo caso, en conjunto, la vulnerabilidad financiera de hogares y
empresas se mantiene baja desde una perspectiva histérica.

Sector publico

En 2025, el déficit de las Administraciones Publicas (AAPP) espafiolas se redujo 0,8 puntos
porcentuales hasta el 2,4 % del producto interior bruto (PIB), frente a una disminuciéon mucho
menor en el area del euro. La situacion ciclica favorable de la economia espaniola, que crecié un
2,8 %, el doble que en el area del euro, contribuyé de forma decisiva a esta mejora. No obstante,
el gasto neto crecié por encima de lo previsto y super6 tanto las estimaciones iniciales del
Gobierno, como el limite fijado en el Plan Fiscal y Estructural de Medio Plazo (PEMP)2.

Tras las mejoras de los ultimos afios, la posicion fiscal de Espafia se ha aproximado a la existente
antes de la pandemia. Pese a esta evolucion positiva, el elevado nivel de deuda publica —en torno
al 100 % del PIB— continta siendo una fuente de vulnerabilidad para la economia espafiola. Esta
situacién se ve agravada por la persistencia de déficits publicos relativamente elevados dada la
situacion ciclica de la economia, las necesidades crecientes de gasto asociadas al envejecimiento

1 En este Informe, las vulnerabilidades se definen como aquellas condiciones econémicas y financieras que incrementan el
impacto o la probabilidad de materializacion de los riesgos para la estabilidad financiera.

2 El PEMP es el principal instrumento de planificacion fiscal a medio plazo en el nuevo marco de gobernanza econdmica
aprobado por la UE en 2024. Cada Estado miembro ha de elaborar un plan a medio plazo cada cuatro afios como minimoy
un informe de seguimiento anual de los compromisos fiscales y los adquiridos en materia de politica econémica.
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de la poblacion, la defensa y las transiciones ecolégica y digital, asi como la falta de concrecion
de las medidas para cumplir los compromisos fiscales europeos.

Aunque el coste de la deuda publica espafiola se mantiene contenido, en parte gracias a unas
condiciones favorables en los mercados financieros, esta situacion podria revertirse. Por una
parte, una posicion fiscal vulnerable puede aumentar la sensibilidad del coste de la deuda de
las AAPP espafolas a un potencial deterioro en las condiciones globales para la financiacion
publica. La posicién fiscal desfavorable de economias sistémicas como EEUU y Francia y el
aumento de los riesgos geopoliticos hacen mas relevante este tipo de escenarios. Por otra
parte, si las presiones de gasto a medio y largo plazo no son equilibradas mediante medidas
compensatorias, el consiguiente empeoramiento del déficit y el endeudamiento publico
espafoles también podrian elevar los rendimientos requeridos por los inversores.

Sector bancario

En 2025, la situacion financiera del sector bancario espafnol continué siendo favorable. El
resultado consolidado del sector aumentd un 6 %, lo que se tradujo en una rentabilidad sobre
el activo (ROA, por sus siglas en inglés) del 0,95 % y de la rentabilidad sobre el patrimonio neto
(ROE, por sus siglas eninglés) del 14,3 %. Ambas métricas de rentabilidad aumentaron respecto
al ejercicio anterior, pero de forma mas moderada que en afios precedentes.

El margen de intereses se redujo en términos interanuales, aunque el ritmo de descenso fue
moderandose a lo largo del afio. Conforme se ha ido completando la traslacién de la bajada de
los tipos de interés de politica monetaria de 2024-2025, el impacto negativo de esta sobre el
margen de intereses se ha atenuado. La evolucion de esta partida en los proximos trimestres
estaria mas condicionada por la respuesta de politica monetaria a las consecuencias del
entorno geopolitico sobre la inflacion.

El comportamiento de otras partidas de la cuenta de resultados compensé el descenso del
margen de intereses. Destacaron el aumento de las comisiones netas, asi como el incremento
de otros resultados de explotacion. En este ultimo caso, tuvo un papel relevante la reduccion de
los ajustes por hiperinflacion en algunos negocios internacionales (Argentina y Turquia), una
contribucion que no se puede esperar que sea recurrente. En el primer trimestre de 2026, la
rentabilidad de los principales bancos cotizados ha continuado creciendo.

En linea con la mejora de la rentabilidad, la solvencia del sector bancario espafol se fortalecio
en 2025. La ratio de capital ordinario de nivel 1 (common equity Tier 1 o CET1) aumenté 0,5 pp,
hasta situarse en el 13,9 %°. Pese a esta mejora, las ratios de capital de los bancos espafioles

3 Laratiode 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 célculo del denominador. La légica de esta menor ponderacién es que es menos
probable que los activos con menor riesgo generen pérdidas inesperadas que requieran ser absorbidas por el capital disponible.
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se mantuvieron por debajo de la media europea, si bien la distancia se redujo moderadamente
en el Ultimo afo. Ademas, la diferencia respecto a la media europea es menor en términos de
capital voluntario, es decir, el que mantienen las entidades por encima de las exigencias
prudenciales de capital. Por su parte, la ratio de apalancamiento se mantuvo estable en el
5,7 % y sigue en niveles comparables a los de los principales sistemas bancarios europeos®.

El balance consolidado continud creciendo en 2025, con un aumento del activo del 4,7 %, en
linea con el afio previo. Las exposiciones directas de los bancos espafioles a Oriente Medio y
a Asia (regidn que podria verse particularmente afectada por la subida del precio de la energia
y su menor abastecimiento) son reducidas.

La actividad crediticia en Espafia mostré una aceleracion en 2025. El crédito a hogares,
empresas y auténomos crecié un 3,6 % interanual (frente al 0,8 % en 2024), con mayor
intensidad en el segmento de hogares, gracias a la fortaleza del mercado laboral y a la
estabilizacién de los tipos de interés. La calidad del crédito continué mejorando. Los saldos de
préstamos dudosos® y en vigilancia especial® descendieron de forma significativa en 2025, y
las ratios asociadas se redujeron hasta el 2,8 % y el 5,8 %, respectivamente.

En cuanto a las condiciones de financiacion, el coste medio del pasivo bancario siguid
disminuyendo en la segunda mitad de 2025, hasta situarse en torno al 2,6 % a nivel consolidado.
Por su parte, las ratios de cobertura de liquidez (LCR) y de financiacién estable neta (NSFR) se
mantuvieron en niveles holgados, 170,4 %y 134,7 %, respectivamente, ampliamente por encima
de los minimos regulatorios y en linea o por encima de los promedios europeos.

Sector financiero no bancario

El sector financiero no bancario’ (SFNB) representaba en torno a un tercio del activo financiero
total en Espafia al final del tercer trimestre de 2025, frente al 60 % en el drea del euro. A lo largo
del dltimo afo, el SFNB continu6 contribuyendo al crecimiento del activo del sistema financiero
de nuestro pais, aunque en menor medida que el sector bancario.

Dentro del SFNB espaniol, los fondos de inversion continuaron siendo el principal motor de
crecimiento en 2025, si bien su contribucién se moderd respecto a afnos previos. Los fondos
espafioles mantuvieron un perfil de riesgo contenido, en comparativa temporal y con respecto

4 Laratio de apalancamiento se define como el capital de nivel 1 (capital de nivel 1 ordinario mas capital adicional de nivel 1)
dividido por la suma de activos dentro de balance y exposiciones fuera de este, sin ponderar por riesgo. Véase nota al pie 3.

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

6 Se clasifican en vigilancia especial aquellos préstamos que, sin haber alcanzado el deterioro correspondiente a «dudoso»,
muestran indicios de deterioro en la situacién financiera del deudor o en la calidad del crédito.

7 ElI SFNB incluye los fondos del mercado monetario, los fondos de inversién no monetarios, las empresas de seguros, los
fondos de pensiones y otros intermediarios financieros no bancarios.

BANCO DE ESPANA 18 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. PRIMAVERA 2026 1. RESUMEN EJECUTIVO



al conjunto del area del euro, con niveles bajos de apalancamiento, ratios de liquidez estables,
sin uso significativo de derivados y con un riesgo de liquidacién reducido.

En el contexto internacional, han destacado en el periodo reciente las tensiones en el sector
del crédito privado a empresas en EEUUS. Distintos episodios de insolvencias, fraude y
limitaciones de liquidez hanreducido la confianza de los inversores en este tipo de operaciones.
En Espafia y en el conjunto del area del euro, el crédito privado representa un peso limitado
pero creciente de la financiacién a empresas, sin que se detecte un perfil de riesgo
significativamente mas elevado de aquellas que recurren a él. Este crecimiento esta impulsado
en buena medida por la disposicion a prestar fondos por parte de entidades de EEUU y de otras
geografias de fuera del area del euro.

Mas alla del crédito privado, a nivel global persisten las preocupaciones acerca de los
fondos de inversién abiertos, los fondos de cobertura (hedge funds) y otras entidades del
SFNB, que toman mas riesgo en relaciéon con su apalancamiento y liquidez, y que pueden
amplificar correcciones en los mercados financieros. En particular, estas entidades pueden
afrontar la necesidad de ventas forzadas para cubrir los incrementos de necesidades
de liquidez en escenarios de mercado adversos, presionando a la baja las valoraciones de
mercado.

Desde una perspectiva sistémica, las interconexiones directas de bancos espafnoles con el
SFNB se mantuvieron, en general, por debajo del 10 % del balance, con mayor exposicion en
las entidades de mayor tamafio. Las interconexiones indirectas a través de tenencias comunes
de valores muestran una tendencia creciente desde 2019. En Espafia, estas tenencias
comunes estan mas concentradas en deuda soberana nacional, mientras que en el area del
euro presentan una composicion mas diversificada, con mayor peso de la deuda corporativa.
En conjunto, aunque las interconexiones han aumentado, los niveles de exposicién del sector
bancario espafiol al SFNB siguen siendo contenidos.

Mercado inmobiliario

El nimero de compraventas de vivienda se mantuvo elevado en 2025, alcanzando cerca de las
750 mil unidades, si bien la evolucidn reciente apunta a una cierta estabilizacién. Por su parte,
los precios de compraventa de vivienda aceleraron su ritmo de avance, hasta el 12,7 % nominal
(9,7 % en términos reales). Las diferencias territoriales en los precios de la vivienda se
incrementaron, con mayor crecimiento acumulado en las provincias con precios mas elevados
y aumentos moderados o nulos en aquellas con menores precios. Esto contrasta con el
comportamiento de los precios en la expansién inmobiliaria previa a la crisis financiera global,
cuando las subidas de los precios fueron mas generalizadas por provincias.

8 El crédito privado se refiere a la provision de préstamos por entidades distintas a los bancos, como fondos de inversion
especializados.
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Esta evolucién fue impulsada por el dinamismo de la demanday por la rigidez de la oferta, con
un ritmo de construccion de nueva vivienda muy por debajo de la creacion neta de hogares. En
este contexto, el 90 % de las transacciones correspondieron a vivienda usada. Todo ello
contribuye al problema de accesibilidad a la vivienda de la sociedad espafiola.

El precio real de la vivienda ha seguido aumentando en relacién con la renta de los hogares y con
los tipos de interés. Este desacople, que se ha intensificado desde 2024, explica el aumento de la
tension en los indicadores de valoracion de la vivienda, aunque estos se situan todavia en niveles
similares a los de 2004 y muy por debajo de los méaximos previos a la crisis financiera de 2008.

El crédito hipotecario nuevo crecié con fuerza en 2025, aunque sigue siendo moderado en
relacidn con el PIB y el crédito bancario total. Por su parte, el saldo de crédito hipotecario
mantiene una sendade crecimiento gradual, pero contindaigualmente enniveles histéricamente
reducidos respecto a la actividad econdémica. La financiacion bancaria al sector de la
construccion y a las actividades inmobiliarias continué en 2025 la recuperacion observada en
2024, si bien desde niveles proximos a minimos historicos.

Los criterios de concesion de nuevas hipotecas en relacion con la renta del prestatario y el valor del
colateral permanecen contenidos y claramente por debajo de los observados en anteriores fases
expansivas, pese a un aumento moderado de las operaciones con mayor apalancamiento. Las
ratios de préstamo sobre precio y sobre renta repuntaron solo levemente y las métricas de esfuerzo
financiero se mantuvieron en niveles contenidos, muy por debajo de sus maximos histdricos.

En conjunto, el indicador sintético de riesgos del mercado inmobiliario, que toma una
perspectiva amplia de los distintos factores de demanda y oferta que afectan a este sector, se
mantiene en niveles contenidos, comparables a los de comienzos de los afios 2000. Esto es
debido a la buena situacién financiera de los hogares, a criterios de concesién de crédito
hipotecario prudentes y un nivel reducido de actividad de promocidn y construccion.

Mercados financieros

La evolucion de los mercados financieros internacionales desde el pasado otofio se habia
caracterizado hasta febrero de este afio por el mantenimiento de condiciones muy favorables.
El shock geopolitico asociado al inicio del conflicto armado en Iran a finales de ese mes alteré
esta tendencia, si bien los impactos durante marzo fueron contenidos y, desde el anuncio de
tregua en abril, se han disipado en diverso grado en las distintas categorias de activos.

En el ambito monetario, el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo el tipo de la facilidad de
deposito en el 2,0 %°, mientras que la Reserva Federal redujo su tipo de referencia en 75 puntos

9 El tipo de la facilidad de depdsito del BCE es la tasa de interés que reciben las entidades financieras por depositar su
liquidez sobrante en el banco central nacional durante un dia (overnight). Es un instrumento de politica monetaria clave que
establece el limite inferior (suelo) para los tipos de interés del mercado a un dia.
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basicos entre septiembre y diciembre de 2025, situandolo en el rango del 3,5 % - 3,75 %, en un
entorno de elevada incertidumbre econdmica. Tras el estallido de la guerra en Oriente Medio,
las expectativas de los tipos oficiales se han revisado al alza en ambas economias,
especialmente en el area del euro.

En los mercados de deuda soberana, el conflicto provocd repuntes generalizados de las
rentabilidades y un aplanamiento de las curvas de tipos de interés, reflejando tanto el riesgo
inflacionista como la expectativa de una duracién limitada del conflicto. Los diferenciales
soberanos en Europa se ampliaron de forma moderada, sin ningun signo significativo de
fragmentacion.

En los mercados de renta variable, la volatilidad aumenté de forma notable, aunque
significativamente por debajo de maximos historicos, y descendié hacia los niveles previos al
conflicto tras el anuncio de alto el fuego. Las bolsas europeas reaccionaron de manera mas
negativa quelas estadounidensestraselinicio delaguerra, revirtiendo el mejor comportamiento
previo. En contraste, los mercados de renta fija corporativa han mostrado una reaccion muy
contenida, tanto en EEUU como en Europa y tanto en el segmento de inversiéon como en el de
alto rendimiento.

En los mercados cambiarios, el délar se aprecié de forma transitoria en marzo, recuperando
parcialmente su papel de activo refugio, y también fue favorecido por el repunte del precio del
petroleo. Por su parte, el oro, pese a su fuerte revalorizacion previa, perdio parte de su atractivo
tras el inicio del conflicto en Oriente Medio. Los mercados emergentes, que habian mostrado
una elevada resiliencia, han registrado un cierto deterioro de las condiciones financieras desde
febrero, observandose una mayor aversion al riesgo.

Riesgos

Las tensiones geopoliticas globales se han intensificado de manera significativa, situandose
el conflicto en Oriente Medio como el principal foco de riesgo'. El estallido de la guerra en
febrero ha provocado un aumento sustancial de la incertidumbre econdmica global, que ya se
encontraba en niveles elevados. Esta mayor incertidumbre afecta especialmente a la evolucion
de los precios de la energia y a la inflacidn.

Elimpacto del conflicto sobre los mercados energéticos ha sido especialmente intenso. Desde
el inicio de los ataques, los precios del petréleo y del gas natural en Europa alcanzaron en la
segunda mitad de marzo aumentos en torno a un 84% y un 92 %, respectivamente.
Posteriormente, en particular desde el anuncio de la tregua, su nivel se relajo, pero la alta
volatilidad ha continuado y ha experimentado repuntes en fechas mas recientes, alcanzandose

10 Los riesgos se identifican en este Informe con variaciones adversas —y con una probabilidad de ocurrencia incierta—
de las condiciones econémicas 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 el caso del petréleo precios superiores a los de marzo. A esta evolucion habrian contribuido en
particular las severas restricciones al transito por el estrecho de Ormuz. Aunque los mercados
de futuros anticipan una reduccién gradual de los precios, las expectativas para los préximos
anos, en particular para el 2026, permanecen claramente por encima de los niveles previos al
conflicto.

La relevancia del shock energético deriva de la magnitud de la oferta potencialmente afectada.
En condiciones normales, por el estrecho de Ormuz transita alrededor del 20 % del petréleo
mundial y de las exportaciones globales de gas natural licuado, mientras que la produccion de
petroleo del conjunto de la region del golfo Pérsico representa cerca del 30 % del total mundial.
El conflicto ha llegado a frenar aproximadamente la produccién de 10 millones de barriles de
petréleo diarios, entorno al 10 % de la oferta mundial previa a la guerra, una proporcioén superior
a la observada tras la invasion rusa de Ucrania en 2022 y de mas dificil sustitucién debido al
bloqueo fisico del suministro.

Este proceso puede generar efectos persistentes sobre la oferta energética, ya que la
reanudacionde laproduccidonrequieretiempoy, enalgunos casos,lainterrupcion prolongada
de la extraccion puede reducir de forma permanente el volumen recuperable de los
yacimientos. Asimismo, los dafios que el conflicto bélico ha ocasionado en las
infraestructuras energéticas, y los adicionales que se puedan producir, acentuarian estos
efectos persistentes.

La guerra también plantea riesgos mas amplios para las cadenas globales de valor. Por el
estrecho de Ormuz circula una parte sustancial del comercio mundial de fertilizantes, asi como
suministros criticos de helio y nedn, esenciales para la fabricacion de semiconductores. A ello
se suman los efectos indirectos derivados de la alteracidén de rutas maritimas estratégicas y
del encarecimiento del combustible, que podrian elevar los costes de transporte y produccion
de numerosos sectores a escala global.

Las medidas de mitigacion adoptadas hasta ahora, como la liberacidn de reservas estratégicas
de petréleo y subsidios fiscales, han amortiguado solo parcialmente el impacto del shock. No
obstante, la capacidad de estas medidas es limitada en relacion con la magnitud de la
produccién afectada, y la prolongacién de las de corte fiscal podria contribuir a un mayor
endeudamiento publico, que se situa ya en niveles elevados.

A los riesgos geopoliticos contribuye también la elevada incertidumbre en torno a la politica
comercial de EEUU. El fallo del Tribunal Supremo que limita el uso de determinados instrumentos
arancelarios ha dado lugar a un esquema temporal de aranceles generalizados, que convive
con distintas medidas sectoriales establecidas previamente. El nivel medio de los aranceles
se ha reducido tras el fallo, aunque de forma heterogénea por geografias, siendo la rebaja
arancelaria poco significativa para el area del euro. No obstante, la falta de claridad sobre
la posible prolongacién del esquema temporal o sobre nuevas medidas a adoptar incrementa la
incertidumbre para las empresas exportadoras y dificulta la planificacién a medio plazo de las
cadenas globales de suministro.
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De forma mas general, el deterioro de la cooperacién multilateral hace menos predecible la
evolucion de las politicas econdmicas a nivel global y reduce la probabilidad de respuestas
coordinadas ante potenciales crisis.

La economia espafiola y la del conjunto del area del euro presentan una elevada apertura
comercial y dependencia energética. No obstante, en torno al escenario central, la crisis
geopolitica actual tendria un impacto macroeconémico acotado y podria reducir en alguna
medida la rentabilidad bancaria, pero sin llegar a tener efectos significativos sobre la solvencia
de este sector. En escenarios adversos de mayor intensidad y persistencia del conflicto en
Oriente Medio y del shock energético asociado, se producirian caidas del PIB y repuntes de la
inflacién y de los tipos de interés superiores a los contemplados en los ejercicios de prevision
macroecondmica.

Teniendo esto en cuenta, el informe examina escenarios alternativos, de baja probabilidad,
pero plausibles, para evaluar los riesgos para la estabilidad financiera planteados por el
conflicto de Oriente Medio y, de forma particular, la resiliencia del sector bancario. La solvencia
del sector bancario espafiol muestra una resiliencia agregada notable ante escenarios de
subidas marcadas del precio del petréleo y de otros inputs energéticos, en linea con crisis
energéticas graves de la segunda mitad del siglo XX. Sin embargo, su capacidad de generacién
de beneficios se veria muy reducida con respecto al escenario base, y la provisidn de crédito a
hogares y empresas se frenaria significativamente.

A pesar de una correccién inicial moderada tras el inicio del conflicto, las condiciones en los
mercados financieros siguen siendo favorables, y el riesgo de ajustes abruptos e intensos en
las valoraciones se habria incrementado ante un entorno de mayor incertidumbre. En
particular, las valoraciones en los mercados de renta variable y de bonos corporativos se
sittan en niveles elevados, sustentadas en expectativas optimistas de beneficios. Estas podrian
verse frustradas si se deterioran las perspectivas macroecondémicas o si algunos sectores de
actividad de especial importancia se ven afectados por perturbaciones particulares.

En este sentido, la evolucién de las tecnologias de inteligencia artificial (IA) introduce riesgos
de mercado relevantes debido, en primer lugar, a su caracter disruptivo, al poder dejar obsoletos
algunos modelos de negocio. Asi, los mercados financieros han penalizado en el periodo
reciente a sectores percibidos como mas expuestos a esta disrupcion, como los servicios de
desarrollo de software. Por otra parte, las propias empresas de IA afrontan riesgos asociados
al nivel de competencia en este sector, al efecto de la fragmentacion geopolitica y al
cumplimiento incierto de las expectativas de ganancias de productividad asociadas a esta
tecnologia, entre otros. El conflicto en Oriente Medio puede afectar negativamente al sector de
la IA al alterar el suministro de semiconductores y elevar los costes energéticos, siendo un
factor de vulnerabilidad relevante la elevada intensidad energética de esta tecnologia.

Como se ha mencionado ya, el crédito privado presenta vulnerabilidades adicionales, con

episodios recientes de insolvencias empresariales y, también, tensiones de liquidez en algunos
fondos especializados, lo que podria amplificar las perturbaciones financieras. Asimismo, la
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deuda soberana podria verse afectada por el deterioro fiscal asociado al menor crecimiento y
a la crisis energética, especialmente en economias que parten de posiciones fiscales fragiles.

Se identifican también algunos riesgos adicionales relacionados con la composicion del
crecimiento en Espafia, las vulnerabilidades fiscales, y los posibles efectos negativos a medio
plazo sobre el crecimiento de los problemas de accesibilidad en el mercado de la vivienda.
Igualmente, se observan riesgos emergentes como los ciberriesgos' y otros riesgos vinculados
a la transicion a un sistema financiero mas digitalizado y al auge de los mercados de
criptoactivos (por ejemplo, la expansién de stablecoins globales).

En particular, en el ambito de la ciberseguridad, algunos avances recientes en materia de 1A
podrian elevar ya los riesgos, al facilitar la identificacion y explotaciéon de vulnerabilidades
cibernéticas, lo que reduce drasticamente el tiempo entre dicha identificacion y su potencial
uso malicioso, y puede generar situaciones de inestabilidad financiera. Los avances en
computacién cudantica, a través de su efecto disruptor sobre las técnicas criptograficas
actuales, plantean también un riesgo emergente sobre la estabilidad financiera, aunque menos
inmediato que los vinculados a la |A.

Politica macroprudencial

A cierre de 2025, el indicador sintético para el seguimiento del riesgo sistémico ciclico en
Espafa mostr6 un ligero descenso respecto a mediados de afio, aunque este y cada uno de
sus subcomponentes —macroecondmico, macrofinanciero, bancario y mercados financieros—
se mantenian en un nivel intermedio.

Este contexto respalda la decisién aprobada en octubre de 2025 de incrementar el colchén de
capital anticiclico (CCA) hasta el 1% (exigible a partir de octubre de 2026) desde el 0,5%
exigido actualmente, de forma coherente con la metodologia para la fijacion del CCA publicada
por el Banco de Espafia'. La informacion preliminar disponible para 2026 tampoco apunta a un
cambio en la evaluacion de los riesgos sistémicos ciclicos, lo que justifica mantener la decisién
de refuerzo de este colchén. En cualquier caso, el Banco de Espafia monitoriza la nueva
informacion relevante para fijar el CCA segun esta se hace disponible.

El Banco de Espafia ha continuado desarrollando también el marco metodoldgico para la
evaluacion de posibles limites a las condiciones de concesién de préstamos hipotecarios. Los
analisis en curso muestran que estas medidas pueden mejorar la resiliencia financiera de hogares
y bancos, y reducir de forma significativa la frecuencia con que los hogares afrontarian impagos
hipotecarios, especialmente de aquellas operaciones concedidas en fases expansivas del ciclo.

11 Los ciberriesgos se refieren a la probabilidad de ocurrencia incierta de ciberincidentes y a su impacto. Los ciberincidentes
son eventos que comprometen la confidencialidad, la integridad o la disponibilidad de la informacion y/o los sistemas de
informacion. Pueden ser de origen malicioso o accidental.

12 Véase el marco metodoldgico de fijacion del CCA en Espafia.
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https://www.bde.es/f/webbe/INF/MenuVertical/EstabilidadFinanciera/Colchon_capital/Marco_revisado_octubre.pdf

No obstante, estas medidas también pueden generar efectos colaterales, especialmente sobre
el acceso a la vivienda, el coste del alquiler y el consumo de los hogares, que ademas son
heterogéneos por grupos de poblacidn. Por ello, en caso de una eventual adopcién de estas
medidas, es importante una calibracidon cuidadosa y flexible, que permita maximizar los
beneficios en términos de estabilidad financiera minimizando dichos efectos colaterales.

La fecha de cierre de datos de este Informe es el 29 de abril de 2026.
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