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2.1 Los hogares

La renta de los hogares continuó creciendo en el segundo semestre de 2025, pero a un ritmo 
algo más moderado. En concreto, aumentó 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 gráfico 2.1). También se atenuó la mejora del poder adquisitivo. 
Así, una vez ajustada la renta por la inflación y por el crecimiento de la población, esta registró 
un avance interanual del 0,6 %, 1,4 puntos menos que en la primera mitad de 2025. 

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

La evolución favorable del empleo y el aumento de la riqueza contribuyeron a que el consumo 
privado siguiera mostrando fortaleza en la segunda mitad de 2025. Así, su crecimiento 
interanual medio, en términos reales, alcanzó el 3,1 %, algo menos que en el primer semestre 

2 �SITUACIÓN FINANCIERA DE LOS HOGARES, LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS  
Y LAS ADMINISTRACIONES PÚBLICAS

Situación financiera de los hogares, las empresas y las Administraciones Públicas en España (a)
Esquema 2.1

Evolución favorable de renta, empleo y riqueza.

Niveles de endeudamiento y carga financiera históricamente bajos.HOGARES

Evolución favorable de los beneficios, aunque desigual por sectores.

Niveles de endeudamiento y carga financiera históricamente bajos. EMPRESAS

Nivel de endeudamiento alto, aunque con un déficit decreciente.

Riesgos al alza sobre el gasto público (defensa, demografía, etc.).

Indefinición de los planes de consolidación fiscal.

Vulnerabilidades fiscales en economías de importancia sistémica global.

SECTOR PÚBLICO

FUENTE: Banco de España.

a Los escudos con signo positivo (negativo) señalan circunstancias de la situación financiera de cada sector que constituyen fortalezas 
(vulnerabilidades) frente a la posible materialización 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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del año1, cuando se situó en el 3,6 %. La expansión del crédito al consumo (véase la sección 
3.1.4 del capítulo 3) también habría apoyado este dinamismo.  Por su parte, la tasa de ahorro 
se mantuvo estable en el 12 % en el segundo semestre de 2025 (véase el gráfico A.2.2.1.2 del 
anejo 2), un nivel que continúa siendo históricamente elevado —en torno al percentil 85 de la 
distribución desde 1999—. 

El endeudamiento de los hogares se situó en el 68,1 % de la renta en el cuarto trimestre de 
2025 y se mantiene la expectativa de que se sitúe cerca de este nivel en los próximos años. 
La ratio continúa en niveles próximos a los mínimos observados desde el año 2000 y por 
debajo de la registrada en el conjunto del área del euro (82,3 % de la renta en el cuarto trimestre 
de 2025; véase gráfico 2.2). El incremento del saldo de deuda que se ha venido observando 
desde mediados de 2024 se ha visto más que compensado por el crecimiento de la renta. De 
acuerdo con los distintos escenarios considerados en el ejercicio de proyecciones 
macroeconómicas del Banco de España de marzo de 2026, esta ratio podría mantenerse en 
torno al nivel observado en la actualidad. Así, se situaría en un rango comprendido entre el 
65,5 % de la renta bruta disponible (RBD) —escenario más adverso— y el 68,5 % —escenario 
base— a finales de 2028, en función de la magnitud y persistencia de los impactos asociados 
a la crisis de Oriente Medio. El menor nivel de endeudamiento en el escenario más adverso se 
explica porque, a pesar de los mayores tipos de interés y la menor renta, se produciría una 
fuerte desaceleración del crédito2.

1 �Véanse los resultados de la Contabilidad Nacional Trimestral de España. Cuarto trimestre de 2025 del Instituto Nacional 
de Estadística.

2 �La evolución futura de las ratios para España se estima a partir de las previsiones de RBD, tipos de interés y volúmenes de 
crédito incorporadas al ejercicio de proyecciones macroeconómicas del Banco de España del primer trimestre de 2026.

FUENTES: INE y Banco de España. Última observación: cuarto trimestre de 2025.

a La RBD de la Contabilidad Nacional que incluye la remuneración de asalariados, el excedente bruto de explotación, la renta mixta bruta, las rentas de 
la propiedad y los impuestos netos pagados (que se detraen). La renta real está ajustada por la inflación, utilizando el deflactor del consumo.
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FUENTES: INE y Banco de España. Última observación: cuarto trimestre de 2025.

a La RBD de la Contabilidad Nacional que incluye la remuneración de asalariados, el excedente bruto de explotación, la renta mixta bruta, las rentas de 
la propiedad y los impuestos netos pagados (que se detraen). La renta real está ajustada por la inflación, utilizando el deflactor del consumo.
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https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/26/T1/Fich/be2601-it.pdf
https://www.ine.es/dyngs/INEbase/es/operacion.htm?c=Estadistica_C&cid=1254736164439&menu=ultiDatos&idp=1254735576581
https://www.ine.es/dyngs/INEbase/es/operacion.htm?c=Estadistica_C&cid=1254736164439&menu=ultiDatos&idp=1254735576581
https://www.bde.es/f/webbe/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/InformesEstabilidadFinancera/26/IEF0126_G2.1.xlsx
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El proceso de desapalancamiento iniciado tras la crisis financiera global ha sido más intenso 
en los hogares de menor riqueza neta3. En el tercer trimestre de 2025, la ratio de deuda sobre 
riqueza bruta del conjunto de los hogares se situó en España en el 7,1 %, frente al 13,2 % en 
2014. En el área del euro también se observa una disminución de la deuda sobre la riqueza 
(2,4 pp desde 2014), si bien en la actualidad la ratio se sitúa en el 10,4 %, por encima del nivel 
en España (véase cuadro 2.1). Esta reducción ha sido generalizada, aunque especialmente 
acusada en los hogares de menor riqueza neta. Este patrón se observa tanto en España como 
en el área del euro, si bien la magnitud del ajuste ha sido mayor en nuestro país4.

Los hogares con menor riqueza han reducido el peso de los inmuebles residenciales en su 
patrimonio, en favor de activos líquidos, como los depósitos5. Desde el fin de la crisis 
financiera global, los hogares con menor riqueza neta, tanto en España como en el área del 
euro, han reducido de forma significativa el peso de los inmuebles residenciales en su 
patrimonio total, aumentando el peso de los depósitos (véase el gráfico A.2.2.1.3 del anejo 2). 
Por el contrario, los hogares españoles que se sitúan en el quintil superior de la riqueza neta 
(que concentran cerca del 70 % del total) han incrementado el peso de los activos inmobiliarios 

3 �La información proviene de las cuentas distributivas de la riqueza de los hogares, que combinan microdatos de encuestas 
y los datos macroeconómicos de la Contabilidad Nacional para analizar cómo se reparten la riqueza y las deudas entre 
distintos grupos de población, según su nivel de riqueza neta.

4 �Los últimos 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 
más elevada entre los hogares de renta baja, jóvenes, 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 distribución).

5 �Véase nota 3.

FUENTES: BCE, Eurostat, INE y Banco de España. Última observación: cuarto trimestre de 2025.

a Datos ajustados de estacionalidad. La evolución futura de las ratios para España se estima a partir de las previsiones de RBD, tipos de interés y 
volúmenes de crédito incorporadas al ejercicio de proyecciones macroeconómicas del Banco de España 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 más persistente de los precios energéticos y por disrupciones más intensas en las cadenas de valor globales. 

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 implícita al contratar préstamos) sobre la RBD trimestral.

España - Previsión escenario
severo

España - Previsión escenario
adverso

España - Previsión escenario base

Área del euro

España

2.2.a  Ratio de endeudamiento y de pagos por intereses de los hogares como porcentaje de la renta bruta disponible (a)

El descenso en la ratio de endeudamiento de los hogares españoles se estabilizaría en los próximos años en niveles
moderados mientras que la carga por intereses podría sufrir un ligero repunte
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FUENTES: BCE, Eurostat, INE y Banco de España. Última observación: cuarto trimestre de 2025.

a Datos ajustados de estacionalidad. La evolución futura de las ratios para España se estima a partir de las previsiones de RBD, tipos de interés y 
volúmenes de crédito incorporadas al ejercicio de proyecciones macroeconómicas del Banco de España 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 más persistente de los precios energéticos y por disrupciones más intensas en las cadenas de valor globales. 

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 implícita al contratar préstamos) sobre la RBD trimestral.
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El descenso en la ratio de endeudamiento de los hogares españoles se estabilizaría en los próximos años en niveles
moderados mientras que la carga por intereses podría sufrir un ligero repunte
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https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/26/Fich/do2610.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/26/T1/Fich/be2601-it.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/InformesEstabilidadFinancera/26/IEF0126_G2.2.xlsx
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residenciales en el total de su patrimonio, mientras que en el área del euro este peso se ha 
mantenido estable para este quintil. Esta evolución evidencia problemas de accesibilidad a la 
vivienda en propiedad, relevantes desde distintas perspectivas de política económica (véase 
capítulo 4). 

La carga por intereses se redujo ligeramente, hasta el 2,3 % de la renta en el cuarto trimestre 
de 2025, pero aumentaría de forma moderada ante un endurecimiento de la política monetaria. 
La ratio de carga por intereses se sitúa 0,1 pp por debajo de la registrada en el área del euro y 
1,2 pp por debajo de su promedio histórico (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 más adverso a finales de 2028 (véase gráfico 2.2). En 
el escenario de mayor severidad, el incremento de la carga por intereses respondería 
fundamentalmente al repunte de los costes de financiación. 

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 año, último disponible con la granularidad 
necesaria, este porcentaje se reducía 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 
comparación con el promedio del período 2014-2024, la proporción 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 gráfico A2.2.1.4 del anejo 2). Estos 
resultados muestran ciertos límites en la capacidad de los hogares de menor renta para 
sostener el coste de un apalancamiento mayor al observado actualmente.

FUENTES: BCE y Banco de España. Última observación: tercer trimestre de 2025.

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

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

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

Cuadro 2.1

2014 2025 2014 2025

4,018,211,72,31seragoh latoT

Distribución por quintiles de riqueza neta del total de hogares

8,0117,8218,968,211)azeuqir ronem( 1Q    

9,638,941,323,042Q    

5,228,826,314,223Q    

7,213,215,82,014Q    

1,65,67,35,8)azeuqir royam( 5Q    

Área del euro (c)España (b)
% deuda (d)/riqueza bruta
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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 gráfico 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 financiación, los ingresos y la actividad laboral (véase el gráfico 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 

FUENTE: Banco de España (Encuesta Financiera de las Familias). Último dato observado: 2024.

a Los gastos esenciales incluyen los destinados al servicio de la deuda, alimentación, suministros de la vivienda y alquiler de la vivienda principal. Según esta 
encuesta, la proporción de hogares endeudados es del 54 %. Por tramos de renta, dicho porcentaje alcanzaba el 36 % para el quintil más bajo de la renta (quintil 1), 
49 % para el segundo, 58 % para el tercero, 63 % para el cuarto y 64 % para el quintil más alto de la renta (quintil 5).

latoTseragoH
Quintil 1

Menor renta
Quintil 2 Quintil 3 Quintil 4

Quintil 5
Mayor renta

2,13,34,312,435,569,81adued noC

4,02,07,16,43,233,01adued niS

Distribución de la renta bruta de los hogares en 2024

En % de los hogares de su grupo

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

El porcentaje de hogares con cargas elevadas sobre su renta es mayor entre los endeudados (a)
Cuadro 2.2

FUENTES: Comisión Europea, INE y Banco de España.

a Valores positivos (negativos) indican una mayor (menor) vulnerabilidad financiera que la media en el período de referencia (de 2005 al IV TR 
2025). Los sub-componentes del índice se definen como: i) Actividad laboral: se calcula a partir de la tasa de participación 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) Financiación: 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 variación anual de la ratio del flujo neto de crédito sobre el PIB. El impulso crediticio estaría recogiendo el impacto 
positivo que tienen los flujos de financiación al sector privado no financiero sobre la actividad económica, 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 situación financiera en los próximos 12 meses. Para más detalles de la composición del indicador, 
véase el recuadro 2 del Informe de la situación financiera de los hogares y las empresas del segundo semestre de 2024.

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

Indicador compuesto

Capacidad para el servicio de la
deuda

Endeudamiento

Financiación

Ingresos

Actividad

2.3.a  Indicador compuesto de vulnerabilidad de los hogares (a)

La vulnerabilidad financiera agregada de los hogares se sitúa en un nivel históricamente reducido
Gráfico 2.3
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FUENTES: Comisión Europea, INE y Banco de España.

a Valores positivos (negativos) indican una mayor (menor) vulnerabilidad financiera que la media en el período de referencia (de 2005 al IV TR 
2025). Los sub-componentes del índice se definen como: i) Actividad laboral: se calcula a partir de la tasa de participación 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) Financiación: 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 variación anual de la ratio del flujo neto de crédito sobre el PIB. El impulso crediticio estaría recogiendo el impacto 
positivo que tienen los flujos de financiación al sector privado no financiero sobre la actividad económica, 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 situación financiera en los próximos 12 meses. Para más detalles de la composición del indicador, 
véase el recuadro 2 del Informe de la situación financiera de los hogares y las empresas del segundo semestre de 2024.

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

Indicador compuesto

Capacidad para el servicio de la
deuda

Endeudamiento

Financiación

Ingresos

Actividad

2.3.a  Indicador compuesto de vulnerabilidad de los hogares (a)

La vulnerabilidad financiera agregada de los hogares se sitúa en un nivel históricamente reducido
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https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/Informesituacionfinancierafamiliasyempresas/2024/S2/Fich/SituacionFinanciera_Recuadro2_022024.pdf
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mínimo en 2021, cuando el indicador se situó una desviación típica 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 típicas por debajo de su media histórica, 
nivel muy similar al observado un año antes. 

2.2 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 económico bruto (REB6) de 
las empresas7 aumentó un 3,8 % interanual en términos nominales. Este incremento fue 
generalizado por sectores, pero particularmente intenso en construcción y actividades 
inmobiliarias (19,8 %), mientras que en comercio y hostelería la evolución fue más moderada 
(0,3 %). El resto de los servicios8 aumentaron un 3,7 % y, dentro de ese sector, destacó que el 
REB creció casi un 15 % en las empresas de consultoría y programación, favorecidas por la 
expansión de actividades relacionadas con la tecnología y la inteligencia artificial. 

En un contexto marcado por el conflicto en Oriente Próximo, las expectativas empresariales 
del sector manufacturero en España evidencian un mayor grado de pesimismo, en contraste 
con una mayor resiliencia del sector servicios. En particular, los índices de gestores de 
compras de la industria manufacturera registraron una caída significativa en marzo, 
especialmente en los componentes de actividad y pedidos exteriores, situándose en terreno 
contractivo. Esto sería coherente con un empeoramiento de las expectativas empresariales 
sobre la evolución futura de la actividad económica. 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, propició un nuevo descenso moderado de la ratio de 
endeudamiento. La ratio de endeudamiento respecto al excedente bruto de explotación (EBE)9 
se redujo 5,1 pp en el cuarto trimestre de 2025, situándose en el 311 % (véase gráfico 2.4). Este 
nivel es similar al del área del euro (308 %) y, en perspectiva histórica para España, se mantiene 
en niveles reducidos, por debajo de la media desde 2000 (428 %). En términos de PIB, el 

6 �El REB (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 explotación y remunerado el factor trabajo. Si es 
positivo, se puede destinar al pago de impuestos, a la inversión o a remunerar a los accionistas y acreedores financieros. 
La información sobre el REB se obtiene de la combinación de datos de la Agencia Tributaria (AEAT) y la Central de Balances 
Trimestral (CBT).

7 �De acuerdo con la información combinada de la AEAT y la CBT.
8 �Incluye los sectores de transporte y almacenamiento, información y comunicaciones y otros servicios (es decir, actividades 

profesionales, científicas 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 añadido (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 inversión o parte de ella. El 
EBE es utilizado para construir las ratios de esta sección debido a su mayor profundidad histórica.
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endeudamiento de las empresas españolas se situó en el 62,6 % en diciembre de 2025, nivel 
inferior al del área del euro (65,8 %). De acuerdo con las últimas proyecciones, esta ratio podría 
seguir reduciéndose en los próximos años, hasta situarse en 2028 en un intervalo comprendido 
entre el 296 % del EBE —en el escenario más 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 proyección más recientes del Banco de España. En el escenario más 
desfavorable, el menor nivel de endeudamiento proyectado sería consecuencia, 
fundamentalmente, de una marcada desaceleración del flujo de nuevo crédito10.

Desde los máximos de 2008, el desapalancamiento ha sido más acusado en las empresas 
con niveles de rentabilidad reducidos o intermedios. La reducción del apalancamiento 
empresarial ha sido generalizada desde los máximos alcanzados en 2008 y se ha producido a 
lo largo de toda la distribución 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 
entre un -6,5 % y un 7,8 % en 2008, y entre un -2,1 % y un 10,5 % en 2024 (véase gráfico 2.5). Este 
patrón es relativamente favorable desde una óptica de estabilidad financiera, al haber reducido 

10 �La evolución futura de las ratios para España se estima a partir de las previsiones de EBE, tipos de interés y volúmenes de 
crédito incorporadas al ejercicio de proyecciones macroeconómicas del Banco de España del primer trimestre de 2026.

FUENTES: BCE, Eurostat, INE y Banco de España. Última observación: cuarto trimestre de 2025.

a Datos ajustados de estacionalidad. La evolución futura de las ratios para España se estima a partir de las previsiones de excedente bruto de 
explotación, tipos de interés y volúmenes de crédito incorporadas al ejercicio de proyecciones macroeconómicas del Banco de España 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 más persistente de los precios energéticos y por disrupciones más intensas en las cadenas de 
valor globales.

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 implícita al contratar préstamos) sobre el EBE trimestral. DE
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su endeudamiento de forma más acusada aquellas empresas con una capacidad limitada de 
generar beneficios. 

La ratio de pagos por intereses sobre el EBE, en niveles reducidos, repuntó ligeramente en el 
último trimestre de 2025, y podría seguir aumentando de forma moderada en los próximos 
años. Los pagos por intereses crecieron ligeramente, lo que sucede tras cinco trimestres de 
caídas consecutivas. Su proporción sobre el EBE se situó, en este período, en el 11,4 %, cuatro 
décimas más que el trimestre anterior, pero aun claramente por debajo del nivel máximo de la 
última década (15,5 %) registrado en junio de 2024 (véase gráfico 2.4). La carga por intereses 
permaneció por debajo tanto de la del área del euro (14,6 %) como de la media histórica desde 
2000 (16,4 %), pero aún se mantiene por encima del nivel en 2021, previo al ciclo de endurecimiento 
monetario, cuando se situaba cerca del 6 %. De acuerdo con los escenarios contemplados en 
el ejercicio de proyecciones macroeconómicas, se anticipa que la carga por intereses repuntaría 
ligeramente en los próximos años. En concreto, a finales de 2026 la ratio de pagos por intereses 
sobre el EBE se situaría en un intervalo comprendido entre el 11,6 % en el escenario base y el 
13,6 % en el escenario más adverso, y aumentaría progresivamente hasta alcanzar, a finales de 
2028, valores de entre el 12,5 % y el 16 %. Este leve incremento de la carga financiera estaría 
explicado principalmente por un aumento de los costes de financiación. 

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 financiación recibida, 

FUENTE: Banco de España.

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 distribución del ROA en cada año. En 2008, los valores de los puntos 
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.

Mediana

Percentiles 25 y 75

2.5.a  Distribución de la ratio de apalancamiento por quintil de ROA (a) (b)

Desde la crisis financiera global, el desapalancamiento ha sido más intenso en aquellas categorías de empresas con
rentabilidad intermedia o baja
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FUENTES: Comisión Europea, INE y Banco de España.

a Valores positivos (negativos) indican una mayor (menor) vulnerabilidad financiera que la media en el período de referencia (de 2005 
al IV TR 2025). Los sub-componentes del índice se definen como: i) Actividad empresarial: se calcula a partir del crecimiento de las 
ventas, la ratio de proveedores comerciales y la variación de la rotación 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) Financiación: se calcula 
a partir de la proporción 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 financiación de la deuda y una medida del impulso crediticio calculado como la variación anual 
de la ratio del flujo neto de crédito sobre el PIB. El impulso crediticio estaría recogiendo el impacto positivo que tienen los flujos de 
financiación al sector privado no financiero sobre la actividad económica, 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, depreciación y amortización, 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 generación de ingresos empresariales. Para más detalles sobre 
la composición del indicador, véase Sándor Gardó, 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 número de desviaciones típicas (al alza o a la baja) del indicador sobre la media de todo el período 2005-IV TR 2025.

Indicador compuesto

Capacidad para el servicio 
de la deuda

Endeudamiento

Financiación

Rentabilidad

Actividad

2.6.a  Indicador compuesto de vulnerabilidad financiera de las empresas (a)

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

Gráfico 2.6

0,5

1,2

-0,7 -0,8 -0,7 -1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

-1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

I TR
 Máximo:

 II TR IV TR
Mínimo:

 I TR IV TR

2005 2008 2024 2025 2025

Más vulnerabilidad

z-score (b) z-score (b)

DE
SC

A
RG

A
R

FUENTE: Banco de España.

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 distribución del ROA en cada año. En 2008, los valores de los puntos 
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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el nivel de endeudamiento y la capacidad para hacer frente al pago de la deuda— se situó a 
finales de 2025 0,7 desviaciones típicas por debajo de su media desde 2005, valor muy 
similar al registrado en los trimestres anteriores, por lo que se mantiene en niveles 
históricamente reducidos (véase gráfico 2.6). Aunque todos los componentes de este 
indicador habrían favorecido este nivel bajo de vulnerabilidad desde los máximos de 2008, 
el descenso del endeudamiento sería el que más habría contribuido a ello (véase el gráfico 
A2.2.2.1 en el anejo 2). Con el fin de comprender mejor la vulnerabilidad empresarial desde 
una perspectiva más 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 financieros11. 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 caída del REB 
equivalente a una desviación estándar de su media histórica (2000-2024, excluyendo 2020) y, posteriormente, realizar 100 
simulaciones en las que cada empresa recibe un shock idiosincrático coherente con la distribución del REB en exceso de 
la media sectorial y por tamaño, en un año con caída similar al shock común sectorial. Las cifras de empresas con elevada 
presión financiera corresponden al promedio de dichas simulaciones.

FUENTES: Comisión Europea, INE y Banco de España.

a Valores positivos (negativos) indican una mayor (menor) vulnerabilidad financiera que la media en el período de referencia (de 2005 
al IV TR 2025). Los sub-componentes del índice se definen como: i) Actividad empresarial: se calcula a partir del crecimiento de las 
ventas, la ratio de proveedores comerciales y la variación de la rotación 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) Financiación: se calcula 
a partir de la proporción 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 financiación de la deuda y una medida del impulso crediticio calculado como la variación anual 
de la ratio del flujo neto de crédito sobre el PIB. El impulso crediticio estaría recogiendo el impacto positivo que tienen los flujos de 
financiación al sector privado no financiero sobre la actividad económica, 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, depreciación y amortización, 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 generación de ingresos empresariales. Para más detalles sobre 
la composición del indicador, véase Sándor Gardó, 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 número de desviaciones típicas (al alza o a la baja) del indicador sobre la media de todo el período 2005-IV TR 2025.
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FUENTES: Comisión Europea, INE y Banco de España.

a Valores positivos (negativos) indican una mayor (menor) vulnerabilidad financiera que la media en el período de referencia (de 2005 
al IV TR 2025). Los sub-componentes del índice se definen como: i) Actividad empresarial: se calcula a partir del crecimiento de las 
ventas, la ratio de proveedores comerciales y la variación de la rotación 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) Financiación: se calcula 
a partir de la proporción 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 financiación de la deuda y una medida del impulso crediticio calculado como la variación anual 
de la ratio del flujo neto de crédito sobre el PIB. El impulso crediticio estaría recogiendo el impacto positivo que tienen los flujos de 
financiación al sector privado no financiero sobre la actividad económica, 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, depreciación y amortización, 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 generación de ingresos empresariales. Para más detalles sobre 
la composición del indicador, véase Sándor Gardó, 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 número de desviaciones típicas (al alza o a la baja) del indicador sobre la media de todo el período 2005-IV TR 2025.
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Capacidad para el servicio 
de la deuda

Endeudamiento

Financiación

Rentabilidad

Actividad

2.6.a  Indicador compuesto de vulnerabilidad financiera de las empresas (a)

La vulnerabilidad financiera de las empresas se ha mantenido, en términos agregados, estable y reducida en el período 
reciente 
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fsr/ecb.fsr202011~b7be9ae1f1.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fsr/ecb.fsr202011~b7be9ae1f1.en.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/InformesEstabilidadFinancera/26/IEF0126_G2.6.xlsx
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en particular sobre la rentabilidad. Además, son especialmente relevantes para sectores como 
los de la construcción y actividades inmobiliarias (véase recuadro 2.1).  

2.3 Las Administraciones Públicas

En 2025, el déficit de las AAPP españolas tuvo un comportamiento más favorable que en el 
conjunto del área del euro. El déficit de las AAPP españolas se redujo en 0,8 pp del PIB, hasta 
el 2,4 %, con un saldo primario equilibrado por primera vez desde 200812. En cambio, en el 
área del euro, se redujo solo 0,1 pp, hasta el 2,9 %. El mejor comportamiento en España se 
debe, en parte, al menor volumen de gastos extraordinarios en 2025 con respecto al año 
anterior. También influyó el notable aumento de los ingresos públicos en un contexto de 
fuerte dinamismo de la actividad económica, dado que el PIB de España creció un 2,8 % en 
2025, el doble que el del área del euro (1,4 %).

La mejora del déficit público se produce a pesar de que el gasto neto13 creció por encima de 
lo previsto. Según la estimación del Gobierno14, el gasto neto habría crecido en 2025 en un 
4,8 %, por encima del 4,1 % anticipado en abril del año pasado y del 3,7 % de crecimiento 
máximo establecido en el Plan Fiscal y Estructural de Medio Plazo (PFEMP) español. Por otro 
lado, el Gobierno ha confirmado que ha solicitado a Bruselas la activación de la cláusula de 
escape nacional, que permite incrementar el gasto neto por encima de lo previsto en el 
PFEMP, durante 2025-202815.

En conjunto, las cuentas públicas han evolucionado en los últimos años hasta una posición 
similar a la existente antes de la pandemia del Covid-19. Así, el déficit público se situó en 
2025 en el 2,4 %, 0,7 pp por debajo del registrado en 2019 (véase gráfico 2.7.a). Comparado con 
2018 - año en el que la posición cíclica de la economía era más similar a la de 2025- la mejora 
ha sido marginal, de tan solo 0,2 pp.

Sin embargo, el elevado endeudamiento público sigue suponiendo un elemento de 
vulnerabilidad para la economía española, acentuado por la falta de concreción en las 
medidas para corregirlo16. El nivel de la deuda pública se situó en 2025 en el 100,7 % del 
PIB, más de 10 pp superior a la ratio de endeudamiento del área del euro y afronta presiones 

12 �El déficit sería del 2,2 %, sin contar con las medidas desplegadas para mitigar los efectos de la DANA, y del 2,0 %, sin contar 
además 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 cíclicos en desempleo, los gastos extraordinarios y los financiados o cofinanciados 
por la Unión Europea (UE). Además, en el cálculo de su tasa de variación se restan los ingresos adicionales resultantes de 
medidas discrecionales. 

14 �Véase Informe de Progreso Anual 2026..

15 �La cláusula de escape solicitada permite aumentar el gasto neto, por encima de lo previsto en el PFEMP, en la cuantía en 
que haya aumentado el gasto en defensa respecto a 2024 y hasta un máximo del 1,5 % del PIB. Así, en 2025, excluyendo 
el aumento del gasto en defensa registrado en España, el gasto neto habría crecido un 4,5 %, lo que estaría dentro del 
margen de flexibilidad que permiten las reglas fiscales europeas. 

16 �Véase, por ejemplo, la Segunda Opinión sobre la sostenibilidad de las Administraciones públicas a largo plazo, de la AIReF.

https://www.hacienda.gob.es/es-ES/CDI/Paginas/PoliticaMacro/Plan-Fiscal-Estructural.aspx
https://www.airef.es/es/centro-documental/opiniones/segunda-opinion-sobre-la-sostenibilidad-de-las-administraciones-publicas-a-largo-plazo/
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al alza. Por un lado, el déficit de las AAPP continúa siendo relativamente elevado, 
especialmente en relación con el momento del ciclo de la economía española. A ello se 
sumarán las mayores exigencias de gasto en los próximos años como consecuencia de los 
compromisos asumidos en materia de defensa, del envejecimiento de la población y de las 
necesidades de inversión relacionadas con las transiciones ecológica y digital. Este riesgo 
se ve acentuado por la falta de concreción sobre las medidas que se prevén tomar para 
cumplir con los objetivos del PFEMP y por la situación política de ausencia de consensos 
en temas fiscales.

Dicha vulnerabilidad adquiere más relevancia en un contexto de fragilidad fiscal en distintos 
países de importancia sistémica para la economía global (véase gráfico 2.7.b). Entre los 

FUENTES: Datastream, Eurostat, FMI y Banco de España.

a Incluye Reino Unido, EEUU, Japón y los países de la UE que no pertenecen a la unión monetaria (Bulgaria, Chequia, Dinamarca, Hungría, Polonia, 
Rumanía y Suecia).
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https://www.bde.es/f/webbe/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/InformesEstabilidadFinancera/26/IEF0126_G2.7.xlsx
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países con una situación fiscal menos favorable destacan EEUU17, Japón18 y Francia, primero, 
por mantener tanto déficits como niveles de endeudamiento elevados, y, segundo, por su 
importancia para el comercio y la actividad del área del euro y a nivel global. Potenciales 
perturbaciones negativas podrían desencadenar un cambio de sentimiento en los mercados 
financieros y un proceso de ajuste forzado de las cuentas públicas en algunos de estos países, 
con consecuencias negativas sobre la actividad económica mundial. Esto podría tener 
repercusiones negativas significativas en nuestro país a través de canales comerciales y 
financieros.

El coste del endeudamiento público se ha mantenido contenido en un entorno de condiciones 
financieras relativamente favorable, pero podría verse presionado por futuras alzas del 
gasto. La carga financiera de la deuda pública española 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 España 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 financiación del Tesoro Público se 
redujo hasta el 2,7 % el año 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 próximos años. En todo caso, 
incluso bajo estos supuestos favorables sobre los mercados financieros, el coste de la deuda 
no podría 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 público 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 Irán por parte de los Estados Unidos e Israel, la rentabilidad de la deuda pública 
española a diez años se ha elevado de manera contenida - en unos 40 pb, dentro de un contexto 
más general de ajuste moderado de los mercados financieros (véase Capítulo 4). En este 
contexto, la economía española parte de una posición más favorable que cuando se produjo el 
shock energético en 2022 con la guerra en Ucrania. Sin embargo, el impacto sobre la economía 
mundial y española podría ser elevado, dependiendo de la duración e intensidad del conflicto19, 

17 �Según las estimaciones de la Congressional Budget Office (CBO), que ya incorporan las reformas fiscales y arancelarias 
de 2025, el déficit federal se situaría en 2026 en el 5,8 % del PIB (similar al del año previo), y ascendería al 6,7 % en 2036. 
Se proyecta una senda ascendente de la deuda pública federal desde el 99 % del PIB en 2025 al 120 % en 2036. La 
CBO estima que la revocación de los aranceles IEEPA aumentaría el déficit público en alrededor de 0,5 pp del PIB por la 
devolución de lo recaudado en el año aproximado en que han estado vigentes y en el mismo importe en cada año futuro 
de ingresos perdidos. Este impacto futuro es muy incierto debido a las medidas compensatorias que podría adoptar la 
Administración estadounidense. Adicionalmente, el conflicto en Oriente Medio supone otra fuente de desvío potencial del 
déficit al alza, aunque su impacto final sobre las cuentas públicas está rodeado de una elevada incertidumbre, en función 
de la duración 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 año fiscal 2027, todavía bajo discusión, plantea un 
aumento del gasto de defensa respecto a la estimación de la CBO de febrero de 2026 de alrededor del 1,9 % del PIB.

18 �El FMI proyecta para Japón un déficit público del 2 % en 2026 y una deuda pública del 204 % del PIB, siendo esta última 
ratio la más alta entre las economías avanzadas. Si bien este país ha mantenido un nivel de deuda público alto durante 
años, el entorno actual de mayor inflación, mayores tipos de interés, incertidumbre sobre el comercio mundial del que su 
economía es muy dependiente y relaciones geopolíticas inciertas, junto con el avance en el proceso de envejecimiento de 
su población, aumentan el coste de mantener esta posición fiscal relajada.  

19 �Véase el recuadro 4 sobre los escenarios alternativos para la economía española asociados a la intensidad y la duración 
del shock energético derivado del conflicto bélico en Oriente Próximo del último informe trimestral del Banco de España. 

https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/26/T1/Fich/be2601-it.pdf
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y presionar las vulnerabilidades fiscales a través de ajustes de la actividad como de los 
mercados financieros. En relación con estos últimos, su magnitud podría verse incrementada 
en el contexto europeo, al haber aumentado en este en los últimos años la proporción de 
inversores con una demanda más elástica y sensible a la remuneración de la deuda pública 
(véase recuadro 4.2).
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