SITUACION FINANCIERA DE LOS HOGARES, LAS EMPRESAS NO
FINANCIERAS Y LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS






Esquema 2.1
Situacion financiera de los hogares, las empresas y las Administraciones Publicas en Espaiia (a)

Evolucion favorable de renta, empleo y riqueza.

f

99

HOGARES Niveles de endeudamiento y carga financiera histéricamente bajos.

-

EMPRESAS

Evolucion favorable de los beneficios, aunque desigual por sectores.

Niveles de endeudamiento y carga financiera histéricamente bajos.

99

Nivel de endeudamiento alto, aunque con un déficit decreciente.

m

SECTOR PUBLICO

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

Indefinicién de los planes de consolidacion fiscal.

SRR

Vulnerabilidades fiscales en economias de importancia sistémica global.

FUENTE: Banco de Espafia.

a Los escudos con signo positivo (negativo) sefialan circunstancias de la situacién 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

La renta de los hogares continué creciendo en el segundo semestre de 2025, pero a un ritmo
algo mas moderado. En concreto, aumenté en términos nominales en la segunda mitad de
2025 a un ritmo interanual medio del 4,8 %, 0,8 puntos porcentuales (pp) inferior al registrado
en el primer semestre (véase el grafico 2.1). También se atenud la mejora del poder adquisitivo.
Asi, una vez ajustada la renta por la inflacién y por el crecimiento de la poblacidn, esta registro
un avance interanual del 0,6 %, 1,4 puntos menos que en la primera mitad de 2025.

La riqueza real bruta de los hogares aumenté un 8,6 % en términos interanuales a finales de
2025. Este avance se explico principalmente por la revalorizacion de los activos inmobiliarios
y, en menor medida, de los activos financieros (véase el grafico A2.2.1.1 del anejo 2), y es
similar al registrado a mediados de afio (8,5 %).

La evolucién favorable del empleo y el aumento de la riqueza contribuyeron a que el consumo
privado siguiera mostrando fortaleza en la segunda mitad de 2025. Asi, su crecimiento
interanual medio, en términos reales, alcanzé el 3,1 %, algo menos que en el primer semestre
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Gréfico 2.1
El crecimiento de la renta de los hogares se moderé en 2025

2.1.a Renta de los hogares espafioles (a)
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FUENTES: INE y Banco de Espafia. Ultima observacion: cuarto trimestre de 2025.

a La RBD 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 inflacién, utilizando el deflactor del consumo.

DESCARGAR
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del afio', cuando se situé en el 3,6 %. La expansién del crédito al consumo (véase la seccion
3.1.4 del capitulo 3) también habria apoyado este dinamismo. Por su parte, la tasa de ahorro
se mantuvo estable en el 12 % en el segundo semestre de 2025 (véase el grafico A.2.2.1.2 del
anejo 2), un nivel que continda siendo histéricamente elevado —en torno al percentil 85 de la
distribucion desde 1999—.

El endeudamiento de los hogares se situé en el 68,1 % de la renta en el cuarto trimestre de
2025 y se mantiene la expectativa de que se sitiie cerca de este nivel en los préximos aiios.
La ratio continta en niveles proximos a los minimos observados desde el afio 2000 y por
debajo de la registrada en el conjunto del drea del euro (82,3 % de la renta en el cuarto trimestre
de 2025; véase grafico 2.2). El incremento del saldo de deuda que se ha venido observando
desde mediados de 2024 se ha visto mas que compensado por el crecimiento de la renta. De
acuerdo con los distintos escenarios considerados en el ejercicio de proyecciones
macroecondémicas del Banco de Espafia de marzo de 2026, esta ratio podria mantenerse en
torno al nivel observado en la actualidad. Asi, se situaria en un rango comprendido entre el
65,5 % de la renta bruta disponible (RBD) —escenario mds adverso—y el 68,5 % —escenario
base— a finales de 2028, en funcidén de la magnitud y persistencia de los impactos asociados
a la crisis de Oriente Medio. El menor nivel de endeudamiento en el escenario mas adverso se
explica porque, a pesar de los mayores tipos de interés y la menor renta, se produciria una
fuerte desaceleracién del crédito?.

1 Véanse los resultados de la Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. Cuarto trimestre de 2025 del Instituto Nacional
de Estadistica.

2 Laevolucion futura de las ratios para Espafia se estima a partir de las previsiones de RBD, tipos de interés y volimenes de
crédito incorporadas al ejercicio de proyecciones macroecondmicas del Banco de Espafia del primer trimestre de 2026.
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Gréfico 2.2

El descenso en la ratio de endeudamiento de los hogares espaiioles se estabilizaria en los proximos aios en niveles
moderados mientras que la carga por intereses podria sufrir un ligero repunte

2.2.a Ratio de endeudamiento y de pagos por intereses de los hogares como porcentaje de la renta bruta disponible (a)
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FUENTES: BCE, Eurostat, INE y Banco de Espafia. Ultima observacién: cuarto trimestre de 2025.

a Datos ajustados de estacionalidad. La evolucién futura de las ratios para Espafia se estima a partir de las previsiones de RBD, tipos de interés y
volumenes de crédito incorporadas al ejercicio de proyecciones macroecondémicas del Banco de Espafia del primer trimestre de 2026. En este
ejercicio se han incluido dos escenarios alternativos (adverso y severo) que se caracterizan (con respecto al escenario central de previsiones) por

un encarecimiento mas persistente de los precios energéticos y por disrupciones mas intensas en las cadenas de valor globales. N
b Flujo trimestral de intereses efectivamente pagados por los hogares (es decir, no se excluye el valor de los servicios financieros que los hogares
reciben de forma implicita al contratar préstamos) sobre la RBD trimestral.

DESCARGAR

El proceso de desapalancamiento iniciado tras la crisis financiera global ha sido mas intenso
en los hogares de menor riqueza neta®. En el tercer trimestre de 2025, la ratio de deuda sobre
riqueza bruta del conjunto de los hogares se situdé en Espana en el 7,1 %, frente al 13,2 % en
2014. En el area del euro también se observa una disminucion de la deuda sobre la riqueza
(2,4 pp desde 2014), si bien en la actualidad la ratio se sitta en el 10,4 %, por encima del nivel
en Espafia (véase cuadro 2.1). Esta reduccién ha sido generalizada, aunque especialmente
acusada en los hogares de menor riqueza neta. Este patron se observa tanto en Espafia como
en el area del euro, si bien la magnitud del ajuste ha sido mayor en nuestro pais®.

Los hogares con menor riqueza han reducido el peso de los inmuebles residenciales en su
patrimonio, en favor de activos liquidos, como los depésitos®. Desde el fin de la crisis
financiera global, los hogares con menor riqueza neta, tanto en Espafia como en el area del
euro, han reducido de forma significativa el peso de los inmuebles residenciales en su
patrimonio total, aumentando el peso de los depdsitos (véase el grafico A.2.2.1.3 del anejo 2).
Por el contrario, los hogares espafioles que se sitdan en el quintil superior de la riqueza neta
(que concentran cerca del 70 % del total) han incrementado el peso de los activos inmobiliarios

3 Lainformacion proviene de las cuentas distributivas de la riqueza de los hogares, que combinan microdatos de encuestas
y los datos macroeconémicos de la Contabilidad Nacional para analizar cémo se reparten la riqueza y las deudas entre
distintos grupos de poblacién, segun su nivel de riqueza neta.

4 Los ultimos datos publicados de la Encuesta Financiera de las Familias muestran que en 2024 el porcentaje de hogares
con una ratio de deuda sobre riqueza bruta superior al 75 % era del 18 %. Esta medida de vulnerabilidad patrimonial era
mas elevada entre los hogares de renta baja, jovenes, con el cabeza de familia inactivo o parado, y los situados en el cuartil
inferior de la riqueza (siendo nula para la mitad superior de la distribucion).

5 Véasenota 3.
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Cuadro 2.1

El proceso de desapalancamiento iniciado tras la crisis financiera global ha sido mas intenso en los hogares de menor
riqueza neta (a)

2.1.a Ratio de apalancamiento de los hogares, por quintil de riqueza neta. Espafia y area del euro (a)

% deuda (d)/riqueza bruta

Espania (b) Area del euro (c)
2014 2025 2014 2025
Total hogares 13,2 71 12,8 10,4
Distribucion por quintiles de riqueza neta del total de hogares
Q1 (menor riqueza) 1128 69,8 128,7 110,8
Q2 40,3 231 49,8 36,9
Q3 22,4 13,6 28,8 22,5
Q4 10,2 8,5 12,3 12,7
Q5 (mayor riqueza) 8,5 37 6,5 6,1

FUENTES: BCE y Banco de Espafia. Ultima observacion: tercer trimestre de 2025.

a, b, c,d Véase la nota A2.2.1.6 del anejo 2.

residenciales en el total de su patrimonio, mientras que en el area del euro este peso se ha
mantenido estable para este quintil. Esta evolucién evidencia problemas de accesibilidad a la
vivienda en propiedad, relevantes desde distintas perspectivas de politica econdémica (véase
capitulo 4).

La carga por intereses se redujo ligeramente, hasta el 2,3 % de la renta en el cuarto trimestre
de 2025, pero aumentaria de forma moderada ante un endurecimiento de la politica monetaria.
La ratio de carga por intereses se sitia 0,1 pp por debajo de la registrada en el area del euro 'y
1,2 pp por debajo de su promedio histérico (3,5 %). Se prevé que la carga por intereses aumente
hasta un rango comprendido entre el 2,9 % de la renta en el escenario base del ejercicio de
proyecciones y el 3,3 % en el escenario mas adverso a finales de 2028 (véase grafico 2.2). En
el escenario de mayor severidad, el incremento de la carga por intereses responderia
fundamentalmente al repunte de los costes de financiacion.

El porcentaje de hogares con dificultades para afrontar gastos esenciales es mayor entre los
endeudados, mientras que los que no tienen deuda contribuyen en mayor medida a la
resiliencia del sector. Uno de cada cinco hogares endeudados presentaba dificultades para
afrontar gastos esenciales en 2024. Con datos de ese afio, tltimo disponible con la granularidad
necesaria, este porcentaje se reducia a uno de cada diez de los hogares no endeudados. Estas
diferencias son especialmente marcadas en los hogares de menor renta (véase cuadro 2.2). En
comparacién con el promedio del periodo 2014-2024, la proporcién de hogares con dificultades
para afrontar gastos esenciales en 2024 se redujo en mayor medida entre los hogares sin
deuda, 2,9 pp, que entre los endeudados, 1,4 pp (véase el grafico A2.2.1.4 del anejo 2). Estos
resultados muestran ciertos limites en la capacidad de los hogares de menor renta para
sostener el coste de un apalancamiento mayor al observado actualmente.
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Cuadro 2.2

El porcentaje de hogares con cargas elevadas sobre su renta es mayor entre los endeudados (a)

2.2.a Hogares con ratio de gasto esencial sobre renta bruta superior al 70 %. Desglose por condicién de endeudamiento y quintil
de renta. 2024 (a)

En % de los hogares de su grupo

Distribucion de la renta bruta de los hogares en 2024

Hogares Total Quintil 1 Quintil 2 Quintil 3 Quintil 4 Quintil 5
Menor renta Mayor renta

Con deuda 189 65,5 34,2 134 33 12

Sin deuda 103 323 4,6 17 02 04

FUENTE: Banco de Espafia (Encuesta Financiera de las Familias). Ultimo dato observado: 2024.

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

encuesta, la proporcién de hogares endeudados es del 54 %. Por tramos de renta, dicho porcentaje alcanzaba el 36 % para el quintil mas bajo de la renta (quintil 1),

49% para el segundo, 58 % para el tercero, 63 % para el cuarto y 64 % para el quintil mas alto de la renta (quintil 5).

Grafico 2.3
La vulnerabilidad financiera agregada de los hogares se sittia en un nivel histéricamente reducido

2.3.a Indicador compuesto de vulnerabilidad de los hogares (a)
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FUENTES: Comision Europea, INE y Banco de Espafia.

a Valores positivos (negativos) indican una mayor (menor) vulnerabilidad financiera que la media en el periodo de referencia (de 2005 al IV TR
2025). Los sub-componentes del indice se definen como: i) Actividad laboral: se calcula a partir de la tasa de participacién laboral y de las
expectativas de desempleo; ii) Ingresos: se calcula a partir del crecimiento de la renta real de los hogares y de la ratio de renta sobre el PIB;
iii) Financiacion: se calcula a partir del tipo de interés del saldo vivo de los préstamos bancarios de los hogares y una medida del impulso
crediticio calculado como la variacién anual de la ratio del flujo neto de crédito sobre el PIB. El impulso crediticio estaria recogiendo el impacto
positivo que tienen los flujos de financiacion al sector privado no financiero sobre la actividad econdmica, por lo que un valor positivo contribuye
a reducir la vulnerabilidad; iv) Endeudamiento: se calcula a partir de las ratios de deuda bruta sobre renta y sobre activos totales de los hogares y
v) Capacidad de hacer frente al servicio de la deuda: se calcula a partir de la ratio de pagos de intereses brutos sobre la renta, la tasa de ahorro y
las expectativas de los consumidores sobre su situacion financiera en los proximos 12 meses. Para mas detalles de la composicion del indicador,
véase el recuadro 2 del Informe de la situacion financiera de los hogares y las empresas del segundo semestre de 2024.

b En cada fecha, el z-score muestra el niimero de desviaciones tipicas (al alza o a la baja) del indicador sobre la media de todo el periodo 2005-1IV TR 2025.

DESCARGAR

De manera complementaria, un indicador compuesto a partir de datos agregados sugiere un
nivel de vulnerabilidad financiera relativamente reducido. De acuerdo con un indicador

compuesto de vulnerabilidad (véase grafico 2.3) —disponible desde 2005 y construido como la
media aritmética de la capacidad para hacer frente al servicio de la deuda, el endeudamiento,

la financiacion, los ingresos y la actividad laboral (véase el grafico A2.2.1.5 del anejo 2)—, los

hogares alcanzaron su mayor nivel de vulnerabilidad en 2008, en el contexto de la

crisis

financiera global. Posteriormente, este nivel se redujo de forma sostenida hasta alcanzar un
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2.2

minimo en 2021, cuando el indicador se situé una desviacion tipica por debajo de dicha media,
como resultado de la mejora generalizada de todos sus componentes, especialmente del
endeudamiento y de la capacidad para atender el servicio de la deuda. En el cuarto trimestre
de 2025 este indicador se situaba 0,6 desviaciones tipicas por debajo de su media histérica,
nivel muy similar al observado un afo antes.

Las empresas no financieras

Los beneficios empresariales crecieron en el segundo semestre de 2025, mostrando
heterogeneidad por sectores en su ritmo de aumento. El resultado econémico bruto (REB®) de
las empresas’ aumentd un 3,8 % interanual en términos nominales. Este incremento fue
generalizado por sectores, pero particularmente intenso en construccién y actividades
inmobiliarias (19,8 %), mientras que en comercio y hosteleria la evolucién fue mas moderada
(0,3 %). El resto de los servicios® aumentaron un 3,7 % y, dentro de ese sector, destacé que el
REB crecio casi un 15% en las empresas de consultoria y programacién, favorecidas por la
expansion de actividades relacionadas con la tecnologia y la inteligencia artificial.

En un contexto marcado por el conflicto en Oriente Préximo, las expectativas empresariales
del sector manufacturero en Espaiia evidencian un mayor grado de pesimismo, en contraste
con una mayor resiliencia del sector servicios. En particular, los indices de gestores de
compras de la industria manufacturera registraron una caida significativa en marzo,
especialmente en los componentes de actividad y pedidos exteriores, situandose en terreno
contractivo. Esto seria coherente con un empeoramiento de las expectativas empresariales
sobre la evolucién futura de la actividad econémica. Por el contrario, las expectativas del
sector servicios mostraron un repunte en dicho mes.

El saldo de deuda de las empresas se redujo levemente en el cuarto trimestre de 2025, lo
que, unido al aumento de los beneficios, propicié un nuevo descenso moderado de la ratio de
endeudamiento. La ratio de endeudamiento respecto al excedente bruto de explotacion (EBE)®
se redujo 5,1 pp en el cuarto trimestre de 2025, situdndose en el 311 % (véase gréfico 2.4). Este
nivel es similar al del area del euro (308 %) y, en perspectiva histérica para Espafia, se mantiene
en niveles reducidos, por debajo de la media desde 2000 (428 %). En términos de PIB, el

6 EIREB (similar al concepto de 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 inversion o a remunerar a los accionistas y acreedores financieros.
La informacion sobre el REB se obtiene de la combinacién de datos de la Agencia Tributaria (AEAT) y la Central de Balances
Trimestral (CBT).

De acuerdo con la informacién combinada de la AEAT y la CBT.

8 Incluye los sectores de transporte y almacenamiento, informacion y comunicaciones y otros servicios (es decir, actividades
profesionales, cientificas y técnicas, y actividades administrativas y servicios auxiliares).

9 En la Contabilidad Nacional, el EBE (concepto similar al REB) es una medida de beneficios empresariales que se define
como el valor afiadido (diferencia entre el valor de los bienes y servicios producidos y el valor de los 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 seccién debido a su mayor profundidad histoérica.
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Gréfico 2.4

Se espera que la ratio de endeudamiento de las empresas se mantenga estable en los proximos afios, mientras que la
de la carga por intereses experimentaria un cierto repunte

2.4.a Ratio de endeudamiento y carga financiera por intereses de las empresas como porcentaje del excedente bruto de explotacion (a)
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FUENTES: BCE, Eurostat, INE y Banco de Espafia. Ultima observacién: cuarto trimestre de 2025.

a Datos ajustados de estacionalidad. La evolucion futura de las ratios para Espafia se estima a partir de las previsiones de excedente bruto de
explotacion, tipos de interés y volimenes de crédito incorporadas al ejercicio de proyecciones macroeconomicas del Banco de Espafa del primer
trimestre de 2026. En este ejercicio se han incluido dos escenarios alternativos (adverso y severo) que se caracterizan (con respecto al escenario
central de proyecciones) por un encarecimiento mas persistente de los precios energéticos y por disrupciones mas intensas en las cadenas de
valor globales. N

b Flujo trimestral de intereses efectivamente pagados por las empresas (es decir, no se excluye el valor de los servicios financieros que las empresas
reciben de forma implicita al contratar préstamos) sobre el EBE trimestral.

DESCARGAR

endeudamiento de las empresas espafiolas se situd en el 62,6 % en diciembre de 2025, nivel
inferior al del area del euro (65,8 %). De acuerdo con las Ultimas proyecciones, esta ratio podria
seguir reduciéndose en los proximos afios, hasta situarse en 2028 en un intervalo comprendido
entre el 296 % del EBE —en el escenario mas adverso— y el 308 % —en el escenario base— a
finales de 2028. Esta horquilla refleja parte de la incertidumbre asociada a la magnitud y
persistencia de los efectos derivados de la crisis en Oriente Medio, tal como ha sido recogida
en los ejercicios de proyeccion mas recientes del Banco de Espafia. En el escenario mas
desfavorable, el menor nivel de endeudamiento proyectado seria consecuencia,
fundamentalmente, de una marcada desaceleracion del flujo de nuevo crédito™.

Desde los maximos de 2008, el desapalancamiento ha sido mas acusado en las empresas
con niveles de rentabilidad reducidos o intermedios. La reduccién del apalancamiento
empresarial ha sido generalizada desde los maximos alcanzados en 2008 y se ha producido a
lo largo de toda la distribucién de empresas por nivel de apalancamiento y rentabilidad. Este
proceso ha sido particularmente intenso en las empresas con niveles de rentabilidad reducidos
o intermedios, ubicadas en los quintiles segundo y tercero, con rentabilidades comprendidas
entreun-6,5%yun 7,8 % en 2008,y entre un-2,1 % y un 10,5 % en 2024 (véase grafico 2.5). Este
patrén es relativamente favorable desde una éptica de estabilidad financiera, al haber reducido

10 Laevolucion futura de las ratios para Espafia se estima a partir de las previsiones de EBE, tipos de interés y volimenes de
crédito incorporadas al ejercicio de proyecciones macroeconomicas del Banco de Espafia del primer trimestre de 2026.
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Grafico 2.5

Desde la crisis financiera global, el desapalancamiento ha sido mas intenso en aquellas categorias de empresas con
rentabilidad intermedia o baja

2.5.a Distribucion de la ratio de apalancamiento por quintil de ROA (a) (b)
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FUENTE: Banco de Espafia.

‘ Mayor ROA ‘

a ROA se define como el cociente entre el REB menos las amortizaciones netas y los activos operativos netos, calculados como el activo total excluyendo las
inversiones financieras y la deuda con coste a corto plazo. El apalancamiento se define como el cociente entre el total de recursos ajenos con coste y
los activos totales.

b Los quintiles de ROA se construyen a partir de los percentiles 20, 40, 60 y 80 de la distribucion del ROA en cada afio. En 2008, los valores de los puntos 3
de corte de estos percentiles fueron - 6,51 %, 2,41%, 7,83 % y 19,52 %, respectivamente. En 2024, los valores fueron - 2,13%, 3,26 %, 10,47 %y 27,37 %,
respectivamente.
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su endeudamiento de forma mas acusada aquellas empresas con una capacidad limitada de
generar beneficios.

La ratio de pagos por intereses sobre el EBE, en niveles reducidos, repunté ligeramente en el
Gltimo trimestre de 2025, y podria seguir aumentando de forma moderada en los préximos
afos. Los pagos por intereses crecieron ligeramente, lo que sucede tras cinco trimestres de
caidas consecutivas. Su proporcion sobre el EBE se situd, en este periodo, en el 11,4 %, cuatro
décimas mas que el trimestre anterior, pero aun claramente por debajo del nivel maximo de la
ultima década (15,5 %) registrado en junio de 2024 (véase gréfico 2.4). La carga por intereses
permanecio por debajo tanto de la del drea del euro (14,6 %) como de la media histérica desde
2000 (16,4 %), pero aun se mantiene porencimadel nivelen 2021, previo al ciclo de endurecimiento
monetario, cuando se situaba cerca del 6 %. De acuerdo con los escenarios contemplados en
el ejercicio de proyecciones macroecondémicas, se anticipa que la carga por intereses repuntaria
ligeramente en los préximos afios. En concreto, a finales de 2026 la ratio de pagos por intereses
sobre el EBE se situaria en un intervalo comprendido entre el 11,6 % en el escenario base y el
13,6 % en el escenario mas adverso, y aumentaria progresivamente hasta alcanzar, a finales de
2028, valores de entre el 12,5% y el 16 %. Este leve incremento de la carga financiera estaria
explicado principalmente por un aumento de los costes de financiacion.

A nivel agregado, la vulnerabilidad financiera de las empresas se mantuvo estable y en
niveles reducidos en el cuarto trimestre de 2025. Este indicador —calculado como la media
aritmética de cinco subindicadores relativos al empleo, la rentabilidad, la financiacion recibida,
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Gréfico 2.6

La vulnerabilidad financiera de las empresas se ha mantenido, en términos agregados, estable y reducida en el periodo
reciente

2.6.a Indicador compuesto de vulnerabilidad financiera de las empresas (a)
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FUENTES: Comision Europea, INE y Banco de Espafia.

a Valores positivos (negativos) indican una mayor (menor) vulnerabilidad financiera que la media en el periodo de referencia (de 2005
al IV TR 2025). Los sub-componentes del indice se definen como: i) Actividad empresarial: se calcula a partir del crecimiento de las
ventas, la ratio de proveedores comerciales y la variacion de la rotacion de las cuentas a cobrar; ii) Rentabilidad: se calcula a partir de
la rentabilidad sobre activos, el margen de beneficios y la ratio del valor de mercado sobre el valor contable; iii) Financiacién: se calcula
a partir de la proporcién de deuda a corto plazo respecto a la deuda a largo plazo, la ratio de activos financieros corrientes sobre
pasivos corrientes, el coste total de la financiacién de la deuda y una medida del impulso crediticio calculado como la variacion anual
de la ratio del flujo neto de crédito sobre el PIB. El impulso crediticio estaria recogiendo el impacto positivo que tienen los flujos de
financiacion al sector privado no financiero sobre la actividad econdémica, por lo que un valor positivo contribuye a reducir la vulnerabilidad;
iv) Endeudamiento: se calcula a partir de la ratio de deuda sobre el capital, la ratio de deuda neta sobre el beneficio antes de intereses,
impuestos, depreciacion y amortizacién, y la ratio de deuda bruta sobre ingresos brutos y v) Capacidad de hacer frente al servicio de la
deuda: se calcula a partir de la ratio de cobertura de intereses, el ahorro y la generacién de ingresos empresariales. Para mas detalles sobre
la composicion del indicador, véase Sandor Gardo, Benjamin Klaus, Mika Tujula y Jonas Wendelborned (2020). “Box 1. Assessing corporate
vulnerabilities in the euro area”. Financial Stability Review, BCE.

b En cada fecha, el z-score muestra el nimero de desviaciones tipicas (al alza o a la baja) del indicador sobre la media de todo el periodo 2005-1V TR 2025.
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el nivel de endeudamiento y la capacidad para hacer frente al pago de la deuda— se situd a
finales de 2025 0,7 desviaciones tipicas por debajo de su media desde 2005, valor muy
similar al registrado en los trimestres anteriores, por lo que se mantiene en niveles
histéricamente reducidos (véase grafico 2.6). Aunque todos los componentes de este
indicador habrian favorecido este nivel bajo de vulnerabilidad desde los maximos de 2008,
el descenso del endeudamiento seria el que mas habria contribuido a ello (véase el grafico
A2.2.2.1 en el anejo 2). Con el fin de comprender mejor la vulnerabilidad empresarial desde
una perspectiva mas granular, y teniendo en cuenta la elevada heterogeneidad sectorial
existente —que se traduce en diferencias significativas en la capacidad de las empresas para
absorber perturbaciones adversas—, se ha realizado un ejercicio de sensibilidad ante un shock
combinado de deterioro de beneficios y aumento de los costes financieros''. Los resultados
muestran que la vulnerabilidad empresarial presenta una sensibilidad notable a estos shocks,

11 Partiendo de la Central de Balances Integrada de 2024, el ejercicio consiste en aplicar a cada sector una caida del REB
equivalente a una desviacion estandar de su media histérica (2000-2024, excluyendo 2020) y, posteriormente, realizar 100
simulaciones en las que cada empresa recibe un shock idiosincratico coherente con la distribucién del REB en exceso de
la media sectorial y por tamafio, en un afio con caida similar al shock comun sectorial. Las cifras de empresas con elevada
presion financiera corresponden al promedio de dichas simulaciones.
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en particular sobre la rentabilidad. Ademas, son especialmente relevantes para sectores como
los de la construccién y actividades inmobiliarias (véase recuadro 2.1).

23 Las Administraciones Publicas

En 2025, el déficit de las AAPP espaiolas tuvo un comportamiento mas favorable que en el
conjunto del area del euro. El déficit de las AAPP espafiolas se redujo en 0,8 pp del PIB, hasta
el 2,4 %, con un saldo primario equilibrado por primera vez desde 2008'%. En cambio, en el
area del euro, se redujo solo 0,1 pp, hasta el 2,9 %. El mejor comportamiento en Espana se
debe, en parte, al menor volumen de gastos extraordinarios en 2025 con respecto al afio
anterior. También influy6 el notable aumento de los ingresos publicos en un contexto de
fuerte dinamismo de la actividad econémica, dado que el PIB de Espafa crecié un 2,8 % en
2025, el doble que el del area del euro (1,4 %).

La mejora del déficit publico se produce a pesar de que el gasto neto' crecié por encima de
lo previsto. Segun la estimacion del Gobierno', el gasto neto habria crecido en 2025 en un
4,8 %, por encima del 4,1 % anticipado en abril del afio pasado y del 3,7 % de crecimiento
maximo establecido en el Plan Fiscal y Estructural de Medio Plazo (PFEMP) espafiol. Por otro
lado, el Gobierno ha confirmado que ha solicitado a Bruselas la activacién de la clausula de
escape nacional, que permite incrementar el gasto neto por encima de lo previsto en el
PFEMP, durante 2025-2028'°.

En conjunto, las cuentas publicas han evolucionado en los tltimos aios hasta una posicion
similar a la existente antes de la pandemia del Covid-19. Asi, el déficit publico se situé en
2025enel 2,4 %, 0,7 pp por debajo del registrado en 2019 (véase grafico 2.7.a). Comparado con
2018 - afio en el que la posicion ciclica de la economia era mas similar a la de 2025- la mejora
ha sido marginal, de tan solo 0,2 pp.

Sin embargo, el elevado endeudamiento publico sigue suponiendo un elemento de
vulnerabilidad para la economia espaiiola, acentuado por la falta de concrecion en las
medidas para corregirlo’. El nivel de la deuda publica se situé en 2025 en el 100,7 % del
PIB, mas de 10 pp superior a la ratio de endeudamiento del drea del euro y afronta presiones

12 Eldéficit serfa del 2,2 %, sin contar con las medidas desplegadas para mitigar los efectos de la DANA, y del 2,0 %, sin contar
ademds con el resto de partidas extraordinarias (one-offs).

13 El gasto neto es la variable sobre la que se definen los requerimientos de las nuevas reglas fiscales europeas y excluye
los pagos por intereses, los gastos ciclicos en desempleo, los gastos extraordinarios y los financiados o cofinanciados
por la Unién Europea (UE). Ademas, en el célculo de su tasa de variacion se restan los ingresos adicionales resultantes de
medidas discrecionales.

14 VéaseInforme de Progreso Anual 2026.

15 Lacldusula de escape solicitada permite aumentar el gasto neto, por encima de lo previsto en el PFEMP, en la cuantia en
que haya aumentado el gasto en defensa respecto a 2024 y hasta un maximo del 1,5 % del PIB. Asi, en 2025, excluyendo
el aumento del gasto en defensa registrado en Espafia, el gasto neto habria crecido un 4,5 %, lo que estaria dentro del
margen de flexibilidad que permiten las reglas fiscales europeas.

16 Véase, por ejemplo, la Segunda Opinidn sobre la sostenibilidad de las Administraciones publicas a largo plazo, de la AlReF.
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Gréfico 2.7

Las cuentas publicas de Espaiia han mejorado en el periodo reciente por el entorno ciclico favorable, pero el elevado nivel
de deuda publica contintia representando una vulnerabilidad relevante

2.7.a Situacion patrimonial de las Administraciones Publicas

% del PIB % del PIB
S 1128 === Espafia
4 1 100 Area del euro
Espafia
3 F -4 75 ] P
Area del euro
2 - -4 50
1 F 4 25
0 f f 0
2019 2025 2019 2025
Déficit publico Deuda publica (Escala dcha.)
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FUENTES: Datastream, Eurostat, FMI y Banco de Espafia.

a Incluye Reino Unido, EEUU, Japdn y los paises de la UE que no pertenecen a la unién monetaria (Bulgaria, Chequia, Dinamarca, Hungria, Polonia,
Rumania y Suecia).
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al alza. Por un lado, el déficit de las AAPP continla siendo relativamente elevado,
especialmente en relacién con el momento del ciclo de la economia espafiola. A ello se
sumaran las mayores exigencias de gasto en los préximos afios como consecuencia de los
compromisos asumidos en materia de defensa, del envejecimiento de la poblacién y de las
necesidades de inversion relacionadas con las transiciones ecoldgica y digital. Este riesgo
se ve acentuado por la falta de concrecién sobre las medidas que se prevén tomar para
cumplir con los objetivos del PFEMP y por la situacion politica de ausencia de consensos
en temas fiscales.

Dicha vulnerabilidad adquiere mas relevancia en un contexto de fragilidad fiscal en distintos
paises de importancia sistémica para la economia global (véase gréfico 2.7.b). Entre los
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paises con una situacion fiscal menos favorable destacan EEUU", Japdn'® y Francia, primero,
por mantener tanto déficits como niveles de endeudamiento elevados, y, segundo, por su
importancia para el comercio y la actividad del area del euro y a nivel global. Potenciales
perturbaciones negativas podrian desencadenar un cambio de sentimiento en los mercados
financieros y un proceso de ajuste forzado de las cuentas publicas en algunos de estos paises,
con consecuencias negativas sobre la actividad econémica mundial. Esto podria tener
repercusiones negativas significativas en nuestro pais a través de canales comerciales y
financieros.

El coste del endeudamiento publico se ha mantenido contenido en un entorno de condiciones
financieras relativamente favorable, pero podria verse presionado por futuras alzas del
gasto. La carga financiera de la deuda publica espafola supuso en 2025 un 2,4 % del PIB, la
misma cifra que en 2024 y que el promedio desde 2007. Las proyecciones de marzo del Banco
de Espaia anticipaban tan solo un ligero incremento hasta el 2,5 % en 2027. Estas proyecciones
se produjeron en un contexto en el que el coste medio de financiacién del Tesoro Publico se
redujo hasta el 2,7 % el afio pasado, 0,5 pp menos que en 2024, y en el que se esperaba un
aumento moderado de los tipos de interés de mercado en los préoximos afios. En todo caso,
incluso bajo estos supuestos favorables sobre los mercados financieros, el coste de la deuda
no podria mantenerse en niveles reducidos si aumentara el déficit —y, consiguientemente, la
deuda— de las AAPP, como consecuencia de las presiones al alza sobre el gasto publico sin
que se tomaran medidas compensatorias al respecto.

El conflicto en Oriente Medio ha introducido una fuente de riesgo adicional. Desde el inicio
del ataque a Irdn por parte de los Estados Unidos e Israel, la rentabilidad de la deuda publica
espafola a diez afios se ha elevado de manera contenida - en unos 40 pb, dentro de un contexto
mas general de ajuste moderado de los mercados financieros (véase Capitulo 4). En este
contexto, la economia espafiola parte de una posicién mas favorable que cuando se produjo el
shock energético en 2022 con la guerra en Ucrania. Sin embargo, el impacto sobre la economia
mundial y espafiola podria ser elevado, dependiendo de la duracién e intensidad del conflicto,

17 Segun las estimaciones de la Congressional Budget Office (CBO), que ya incorporan las reformas fiscales y arancelarias
de 2025, el déficit federal se situaria en 2026 en el 5,8 % del PIB (similar al del afio previo), y ascenderia al 6,7 % en 2036.
Se proyecta una senda ascendente de la deuda publica federal desde el 99 % del PIB en 2025 al 120 % en 2036. La
CBO estima que la revocacion de los aranceles IEEPA aumentaria el déficit publico en alrededor de 0,5 pp del PIB por la
devolucion de lo recaudado en el afio aproximado en que han estado vigentes y en el mismo importe en cada afio futuro
de ingresos perdidos. Este impacto futuro es muy incierto debido a las medidas compensatorias que podria adoptar la
Administracion estadounidense. Adicionalmente, el conflicto en Oriente Medio supone otra fuente de desvio potencial del
déficit al alza, aunque su impacto final sobre las cuentas publicas esta rodeado de una elevada incertidumbre, en funcién
de la duracion e intensidad de la guerra y de las medidas fiscales compensatorias de ingresos y gastos que se pueden
adoptar. La propuesta de presupuesto del Gobierno Federal para el afio fiscal 2027, todavia bajo discusion, plantea un
aumento del gasto de defensa respecto a la estimacién de la CBO de febrero de 2026 de alrededor del 1,9 % del PIB.

18 El FMI proyecta para Japon un déficit publico del 2 % en 2026 y una deuda publica del 204 % del PIB, siendo esta Ultima
ratio la mas alta entre las economias avanzadas. Si bien este pais ha mantenido un nivel de deuda publico alto durante
afos, el entorno actual de mayor inflacion, mayores tipos de interés, incertidumbre sobre el comercio mundial del que su
economia es muy dependiente y relaciones geopoliticas inciertas, junto con el avance en el proceso de envejecimiento de
su poblacién, aumentan el coste de mantener esta posicion fiscal relajada.

19 Veéase el recuadro 4 sobre los escenarios alternativos para la economia espafiola asociados a la intensidad y la duracion
del shock energético derivado del conflicto bélico en Oriente Proximo del Ultimo informe trimestral del Banco de Espafia.
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y presionar las vulnerabilidades fiscales a través de ajustes de la actividad como de los
mercados financieros. En relacién con estos ultimos, su magnitud podria verse incrementada
en el contexto europeo, al haber aumentado en este en los Ultimos afos la proporcién de

inversores con una demanda mas eldstica y sensible a la remuneracion de la deuda publica
(véase recuadro 4.2).
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