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

La rentabilidad bancaria continta 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.
SECTOR BANCARIO
Posiciones de solvencia y liquidez notablemente por encima de los
requerimientos.

Exposiciones directas contenidas a Oriente Medio y a Asia.

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

Q@ Q@9

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 Espafia presentan un perfil de riesgo
contenido, en comparativa temporal y europea.

SECTOR FINANCIERO
NO BANCARIO

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.

Q@

FUENTE: Banco de Espafia.

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

3. 1 Sector bancario
3.1.1 Rentabilidad

La rentabilidad del sector bancario espaiol mejoré en 2025, pero en menor medida que en
los ultimos afios. El resultado consolidado crecid un 6 % en 2025 (véase anejo 1)'. Esto se
traduce en un aumento interanual de la rentabilidad sobre activo (ROA, por sus siglas en inglés)

1 Enjunio de 2025 una entidad significativa anuncio el acuerdo de venta de una filial en el extranjero, y en septiembre de
2025 otra entidad significativa hizo lo mismo. Asi, de conformidad con lo establecido por la NIIF 5 (normativa contable
internacional), ambas entidades han registrado los resultados del negocio afectado por esas operaciones en una Unica linea
del estado de resultados consolidado («resultados de operaciones interrumpidas (neto)»), quedando asi excluidos, linea a
linea, del desglose de las operaciones continuadas de la cuenta de resultados. En esta seccion, para que el analisis y la
comparativa interanual con diciembre de 2024 resulten consistentes, se han reincorporado estos importes en las principales
lineas de resultados. Esta distribucion de los «resultados de operaciones interrumpidas (neto)» no afecta al resultado neto
final ni, por tanto, al ROA'y al ROE.
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Grafico 3.1
La rentabilidad sobre activo (ROA) del sector bancario espaiol mejoré de forma moderada en 2025, observandose
un descenso del margen de intereses

3.1.a Descomposicién de la variacién de la rentabilidad sobre activo (ROA). Datos consolidados (a)
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FUENTES: Banco de Espafia e informes financieros publicos. Ultima observacion: diciembre de 2025.

[
DESCARGAR

a, b Véase nota A2.3.1.1.1 del anejo 2.

de 2 puntos bdésicos (pb) hasta el 0,95 % de diciembre de 2025 (véase grafico 3.1). Asimismo,
la rentabilidad sobre patrimonio neto medio (ROE, por sus siglas en inglés) aumenté 0,1 puntos
porcentuales (pp) en el mismo periodo, desde el 14,2 % hasta el 14,3 % (véase grafico A2.3.1.1.2
del anejo 2). Estas mejoras del ROA y del ROE?, aunque menores que en afios previos, han sido
generalizadas entre entidades (véase gréafico A2.3.1.1.3 del anejo 2). Los resultados del primer
trimestre de 2026 de las principales entidades cotizadas continian mostrando una evolucién al
alza de la rentabilidad.

El margen de intereses se ha reducido en tasa interanual en 2025, aunque ese descenso
ha ido disminuyendo a lo largo del afio. El margen de intereses disminuy6é un 1,9 % en
diciembre de 2025 respecto al mismo mes de 2024, pero este descenso interanual se fue
reduciendo a lo largo del afio (-4,2 % en marzo, -3,7 % en junio y —=2,4 % en septiembre).
Esta evolucién se observé también para los negocios en Espafia. En términos de ROA, este
descenso del margen de interés ha supuesto una caida de 5 pb (véase grafico 3.1). En el
primer trimestre de 2026, los resultados consolidados publicados por los principales
bancos cotizados sefialan que el margen de intereses habria dejado de reducirse,
presentando un incremento interanual.

El comportamiento del margen de intereses varié entre carteras, tanto a nivel consolidado
como para los negocios en Espaiia. Se registré un descenso por la contraccion de margenes

2 El aumento del ROA y el ROE se produjo en un contexto de aumento de los denominadores de las ratios (el activo total
medio crecio un 4,1 % en 2025, mientras que el patrimonio neto medio lo hizo un 5 %).
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Grafico 3.2

La variacion del margen de intereses en 2025 fue heterogénea por carteras, observandose en particular descensos
en el crédito a empresas y al sector financiero, y aumentos en el crédito al consumo y en renta fija

3.2.a Descomposicion de la variacion del margen de intereses como porcentaje de activo total medio (ATM) (a)
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FUENTES: Banco de Espafia, Banco Central Europeo, Capital IQ e informes financieros publicos. Ultima observacién: diciembre de 2025.

a, b, ¢ Véase nota A2.3.1.1.6 del anejo 2.

unitarios para las carteras de crédito a empresas y al sector financiero (entidades de crédito y
otras sociedades financieras), tanto a nivel consolidado como en Espafia. En sentido contrario,
se observaron aumentos en ambos perimetros para las carteras de crédito al consumo y de
renta fija, tanto por el crecimiento de su volumen como por la expansién de su margen unitario
(véase gréfico 3.2). Por su parte, la cartera de crédito a vivienda present6 variaciones moderadas
de margen de interés, con aumento a nivel consolidado y ligera reduccion en los negocios en
Espafa. A nivel agregado, los margenes unitarios se redujeron en 2025, tanto a nivel consolidado
como en Espafia, aunque esta reduccién fue disminuyendo a lo largo del afio (véase grafico
A2.3.1.1.4 del anejo 2).

Esta heterogeneidad entre distintas carteras de crédito en la evolucién del margen de interés
es consistente con sus diferencias en términos de traslacion de las caidas en los tipos de
interés de politica monetaria desde 2023. En particular, en el negocio en Espafia, dicha
traslacién a los tipos de préstamo esta siendo mayor para los préstamos de empresas y
préstamos para compra de vivienda que para el resto de los préstamos a hogares. Ademas, los
niveles de traslacion de los bancos espafioles han sido superiores a los del conjunto de bancos
europeos (véase grafico A2.3.1.1.5.a del anejo 2) debido, en parte, a su mayor proporcién de
préstamos a tipo variable®. Esta proporcion, no obstante, se ha reducido en los ultimos afios

3 En particular, de acuerdo con los datos del Banco Central Europeo (BCE), en el caso de los préstamos a hogares, por
ejemplo, la proporcién de préstamos con revision del tipo de interés en los siguientes 12 meses para préstamos con
vencimiento inicial y residual superior a un afio se situaba, en diciembre de 2025, en torno al 45 % en Espafia, frente al 16 %
del conjunto del area del euro.
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en el caso de los préstamos a hogares (véase grafico A2.3.1.1.5.b del anejo 2). En todo caso,
cabe esperar que, conforme se complete la transmisién de la rebaja en los tipos de interés
de politica monetaria a los tipos de interés bancarios, su efecto negativo sobre el margen de
intereses tienda a desaparecer, y este componente del beneficio a estabilizarse, como se ha
venido observando a lo largo de 2025. Esta tendencia, no obstante, podria verse alterada por
la evolucién del conflicto geopolitico de Oriente Medio y su impacto sobre los tipos de interés
de referencia y la actividad de intermediacion.

La evoluciéon de otras partidas de la cuenta de resultados ha sido heterogénea, pero en
conjunto ha compensado el descenso del margen de intereses. Entre los componentes que
contribuyen a la mejora de la rentabilidad destaca el aumento de las comisiones netas, el
descenso de las dotaciones distintas de los deterioros financieros, el descenso de los
impuestos y el aumento de otros resultados de explotacion. Esta mejora de otros resultados
de explotacion se debié en buena medida al menor ajuste por hiperinflacién en los negocios de
Argentina y Turquia®, un elemento de naturaleza puntual que podria no mantenerse. Por el
contrario, la contribucion de los gastos de explotacién y de las pérdidas por deterioro de
activos financieros ha sido negativa, aunque contenida.

La rentabilidad de los bancos con actividad internacional mas significativa aumento en el
ultimo ano. El beneficio de estas entidades se incrementé en 2025 en varios de los principales
paises donde desarrollan su actividad, sobre todo en EEUU y Turquia. En sentido contrario, se
redujo en Brasil y ligeramente en México. En cualquier caso, pese a este descenso, México
continda siendo el pais extranjero con mayor contribucion al resultado de estas entidades
(véase grafico A2.3.1.1.7 del anejo 2).

La rentabilidad del sector bancario espaiiol en 2025 se sitta por encima de la media europea,
apoyada en un mayor margen de intereses y en una mejor eficiencia operativa. Con datos de
la Autoridad Bancaria Europea (EBA, por sus siglas en inglés) a diciembre de 2025, el ROA
de los principales bancos espafioles se situaba 25 pb por encima de la media europea (0,73 %;
véase gréafico 3.3)°. Este ROA superaba también al del resto de los principales paises europeos,
salvo ltalia (véase grafico A2.3.1.1.8 del anejo 2). A esta mayor rentabilidad contribuyen un
margen de intereses sobre ATM superior y una ratio de eficiencia® considerablemente inferior
a la de los bancos europeos, que mas que compensan que el coste del riesgo sea superior
para los bancos espafoles.

4 Corresponden al negocio en el extranjero de los dos principales bancos del sector. Los principios internacionales recogidos
en la normativa contable aplicable a los bancos espafioles establecen unos supuestos penalizadores en la valoracion de
negocios cuya divisa funcional estd sujeta a hiperinflacion (véase Norma Internacional Contable 29). El menor crecimiento
de los precios en Turquia y Argentina ha posibilitado reducir estas penalizaciones en 2025.

5 El ROA de Espafia en este parrafo de comparativa europea difiere del ROA del parrafo inicial ya que el perimetro de
entidades considerado es diferente. Para propodsitos de comparativa europea se utilizan datos de la EBA, que se refieren a
los principales bancos de la Unién Europea (UE), que, en el caso de Espafia, se limitan a las diez entidades significativas.
Para el resto de la seccion, se utilizan datos nacionales para el conjunto de entidades bancarias.

6 La ratio de eficiencia se define como gastos de explotacion entre margen bruto, por lo que valores mas bajos indican una
mayor eficiencia.
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Gréfico 3.3

La rentabilidad de los bancos espaioles es superior a la media europea, a lo que contribuye un mayor margen
de intereses y una mejor eficiencia operativa

3.3.a Comparativa europea de las principales variables de rentabilidad y eficiencia operativa. Datos consolidados (a)
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FUENTE: Autoridad Bancaria Europea. Ultima observacion: diciembre de 2025.

a EI ROA se define como los resultados netos sobre activos totales.

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

¢ Elcoste del riesgo se define como dotacion a provisiones por deterioros financieros entre préstamos brutos. El reporte de esta variable comienza en el afio 2018.
d La ratio de eficiencia se define como gastos de explotacion entre margen bruto, por lo que valores mas bajos indican una mayor eficiencia.

Gréfico 3.4

La mejora de la rentabilidad en los ultimos aios ha ido acompaiiada por un aumento de la distribucion de beneficios
desde el afio 2022

3.4.a Dividendos y compras netas de acciones propias como porcentaje del resultado neto. Datos consolidados (a)

%

60 m=mm Compras netas de acciones

50 propias
=== Dividendos
40

30

20
10
0

-10

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
(b)) ()

FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacién: diciembre de 2025.

a Lainformacion sobre dividendosy compras netas de acciones se obtiene de los estados de capital y de cambios en el patrimonio neto. Asi, parte del impacto
contabilizado en patrimonio en un afio determinado puede tener su origen en resultados obtenidos en afios anteriores. Las compras de acciones se calculan
netas de ventas y cancelaciones (estas Ultimas solo cuando se estima que no estén vinculadas a reducciones de capital que neutralicen su impacto en
patrimonio neto).

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

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

La distribucién de beneficios, mediante dividendos y compras netas de acciones propias’,
aumento en 2025, siguiendo la tendencia de los ultimos afios. La mejora del beneficio ha

7 Lacompra por una entidad en el mercado de sus propias acciones con finalidad de amortizarlas disminuye el nimero de
estas, aumentando el beneficio por accién, lo que supone una forma de retribucion al accionista.
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venido acompafiada por un aumento del porcentaje de este destinado a retribuir al accionista®
(véase grafico 3.4). Esta mayor retribucion al accionista aumenta el atractivo del sector
bancario para los inversores, pero también tiene un coste de oportunidad en términos de una
menor acumulacién organica de capital.

3.1.2 Solvencia

La ratio de capital de nivel 1 ordinario (CET1, por sus siglas en inglés) aumenté 0,5 pp en
2025, hasta situarse en el 13,9 %. Su incremento se debié al crecimiento interanual de casi
el 5% del capital CET1 (numerador de la ratio; véase grafico 3.5.a). Este crecimiento del
numerador se explica por la contribucién positiva del resultado obtenido en 2025. En lo que
respecta al denominador de la ratio, los activos ponderados por riesgo (APR) aumentaron un
1 % en 2025, reduciendo asi la ratio. Este aumento de los APR se debe al incremento de los
activos totales (véase seccion 3.1.3), que fue en buena medida compensado por una
reducciéon de su perfil de riesgo, medido por una menor densidad de los APR (véase
grafico 3.5.a)°. Elaumento de laratio de CET1 fue generalizado entre entidades (véase grafico
A2.3.1.2.2 del anejo 2).

Desde una perspectiva temporal mas amplia, se observa un incremento significativo de las
ratios de capital, tanto en Espaiia como en Europa. Desde 2007, la ratio de capital de nivel 1
ha aumentado de manera notable tanto en Espafia como en Europa, mientras que también se
observa una tendencia creciente en la ratio de CET1 desde su implantacién en 2014 (véase
gréfico 3.5.b). Esto ha permitido reforzar muy significativamente la capacidad de los bancos
europeos para absorber perturbaciones negativas'®.

El sistema bancario espafiol continia presentando unas ratios de capital inferiores a la
media europea, diferencia que es menor en términos del capital voluntario. Asi, en septiembre
de 2025" la media europea de la ratio de CET1 era alrededor de 3 pp superior a la ratio
espaniola, si bien la distancia se redujo en el Gltimo afo (a finales de 2024 la media europea
era 3,4 pp mayor). Por su parte, las entidades espafiolas presentan una ratio de capital
voluntario (diferencia entre la ratio de capital CET1 con la que cuentany la que se les requiere)

8 Esta tendencia creciente se observa también para el conjunto de entidades europeas. En particular, la EBA, en su Risk
Assessment Report de junio de 2025, sefialaba que los beneficios distribuidos de los bancos europeos en 2024
alcanzaron el 50,6 % y que los planes de reparto de beneficios para 2025 ascenderian a un 55% del beneficio
correspondiente a 2024.

9 La variacion de la ratio de capital CET1 se puede descomponer en las contribuciones del capital CET1 (numerador de la
ratio) y de los APR (denominador de la ratio). A su vez, la contribuciéon de este Ultimo se puede descomponer en las
contribuciones del total de activos y la densidad de los APR. La densidad de los APR es la ratio entre estos y el total activo,
y valores mas altos de esta sefialan un perfil de mayor riesgo.

10 Por ejemplo, el aumento de capital de los bancos espafioles les dotaria de una capacidad de resistencia frente a
perturbaciones extremas como la Gran Crisis Financiera Global muy superior de la que disponian cuando ocurrié ese
evento. Véase recuadro 3.2 del IEF de otofio de 2025.

11 De acuerdo con los Consolidated Banking Data del BCE (a septiembre de 2025, ultimos disponibles a fecha de cierre de
este IEF). Unas diferencias similares a las que registra el Risk Dashboard de la Autoridad Bancaria Europea (véase panel
izquierdo del gréfico A2.3.1.2.3 en el anejo 2).
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Grafico 3.5
La ratio de CET1 crecié en 2025, impulsada por el aumento del capital, y los niveles de solvencia acumulan una mejora
muy notable desde 2007

3.5.a Descomposicion de la variacion de la ratio de capital de nivel 1 ordinario (CET1) en los principales componentes
del numerador y del denominador. Datos consolidados (a) (b)
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FUENTES: Banco de Espafia y Banco Central Europeo. Ultima observacion: diciembre de 2025 (salvo los datos europeos del grafico 3.5.b,
cuyo Ultimo valor real es septiembre de 2025, Ultimo disponible de los Consolidated Banking Data del BCE. Por este motivo, se presenta
en el grafico una estimacion de su valor en diciembre mediante una regresion simple a partir de los valores del Risk Dashboard de la EBA,
que si esta disponible en diciembre).

DESCARGAR

a, b Véase nota A2.3.1.2.1 del anejo 2.

1,4 pp inferior al promedio europeo'?, diferencia que se redujo en 0,3 pp respecto al valor de
12 meses antes.

La ratio de apalancamiento del sistema bancario espaiiol se mantuvo estable en 2025, a un nivel
similar ala de otros paises europeos. En diciembre de 2025, |a ratio de apalancamiento del sector
bancario espafol se situd en el 5,7 %, el mismo nivel que en diciembre de 2024, debido a que el
crecimiento del capital de nivel 1 (numerador de laratio) fue similar al de la exposicién (denominador
de la ratio; véase grafico A2.3.1.2.4 del anejo 2). Tampoco se produjeron cambios relevantes en

12 El dato de la EBA se refiere a junio de 2025 (ultimo disponible) y considera Unicamente requerimientos de CET1. La
muestra incluye 164 bancos del drea del euro, que en el caso de Espafia corresponden a las 10 entidades significativas.
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términos de la dispersion de la ratio entre entidades (véase grafico A2.3.1.2.5 del anejo 2). La ratio
de apalancamiento de los bancos espafioles se situa en un nivel comparable al de los principales
paises europeos (véase panel derecho del grafico A2.3.1.2.3 del anejo 2).

3.1.3 Balance consolidado

El activo consolidado de los bancos espaioles continué creciendo en el segundo semestre de
2025, especialmente debido al aumento de los activos financieros con contrapartes
extranjeras. El crecimiento interanual del activo total en 2025 alcanzé el 4,7 %' (véase anejo 1).
Los activos financieros con contrapartes espanolas aumentaron un 1,9 % interanual, mientras
que el crecimiento de los activos financieros con contrapartes extranjeras fue del 6,3 %.

El pasivo consolidado crecié en linea con el activo, acelerando su ritmo de crecimiento en la
segunda parte del afo, impulsado también por la evolucion del negocio con contrapartes
extranjeras. En 2025, el conjunto de pasivos'* de los bancos espafioles aumenté un 4,7 % (véase
anejo 1). Los pasivos financieros con contrapartes espafiolas aumentaron un 2,6 % interanual. Por
su parte, los pasivos consolidados con contrapartes en el extranjero aumentaron un 5,9 % en 2025.

Los activos financieros negociables representaban en diciembre de 2025 el 17 % del activo
total de los bancos. Dentro de este agregado, las tenencias de deuda soberana representaban
el 13,4 % sobre el total activo al final del afo pasado. Ademas, su volumen aumenté un 12,6 %
en 2025, aunque su peso sobre el total activo solo creci6 moderadamente (0,9 pp). Este
dinamismo se debid en gran parte a la deuda soberana extranjera, cuyo peso sobre el conjunto
del activo se situod en el 7,6 % en diciembre de 2025, 0,8 pp mas que un afio antes. Por su parte,
el peso de la deuda doméstica se mantiene estable en torno al 5,8 % del activo consolidado™
(véase grafico A2.3.1.3.1 en el anejo 2 y un mayor detalle sobre la composicién de estas
tenencias en el negocio en Europa en el grafico 3.20).

La exposicion directa a Oriente Medio de los principales bancos espafoles y de otros paises
europeos es limitada. En diciembre de 2025, los activos de las entidades espafiolas con
contrapartes localizadas en Oriente Medio representaban un 0,4 % de su activo financiero
total. Las exposiciones fuera de balance'® suponian apenas un 0,1 % adicional. Este nivel de
exposicién es similar al nivel medio de los principales bancos de otros sistemas europeos
comparables, e inferior a la exposicion de los bancos del Reino Unido (2,5 %) y de Francia y
EEUU (0,8 %) (véase gréfico 3.6).

13 Tanto el activo como el pasivo consolidado, asi como su evolucion segun la residencia de las contrapartes, incluyen la
exposicion correspondiente a dos filiales en el extranjero en proceso de venta por parte de dos entidades significativas.

14 Elactivo bancario es financiado por el pasivo financiero con coste de interés y otros pasivos (referidos de forma abreviada
en este capitulo como «pasivo») y por el patrimonio neto. De esta forma, activo = pasivo + patrimonio neto.

15 En una comparativa temporal mas amplia, entre 2019 y 2025 el peso de la deuda soberana doméstica sobre el conjunto
del activo aumento en 0,8 pp.

16 Las exposiciones fuera de balance son compromisos financieros —tales como compromisos de préstamo concedidos,
derivados o garantias financieras— que no se registran en el balance contable pero que pueden generar riesgos.
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Gréfico 3.6

La exposicion directa a Oriente Medio de los principales sistemas bancarios europeos y de otras economias avanzadas
es reducida, pero los canales indirectos de efectos de la crisis en esta region posiblemente seran mas relevantes

3.6 a Comparativa internacional de la exposicion a las regiones afectadas por el conflicto en Oriente Medio. Datos consolidados
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FUENTE: Banco de Pagos Internacionales (Consolidated Banking Statistics). Ultima observacion: diciembre de 2025.
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Aunque la exposicion directa es contenida, existen otros canales de impacto que podrian
afectar de forma mas intensa a los bancos. Por una parte, existe un riesgo de impacto a
contrapartes localizadas en Asia, region que podria verse afectada por la crisis energética mas
severamente que Europa, no solo por factores de precio sino también por riesgos a la baja
sobre el abastecimiento (véase seccion 5.1). En diciembre de 2025, la exposicién en balance y
fuera de balance de las entidades espafolas a Asia se situaba en torno al 4,5 % del total de sus
activos financieros, por debajo de los niveles de exposicion de las entidades estadounidenses
(6,4 %), francesas (7,1 %) e inglesas (19,2 %) (véase grafico 3.6). Por otra parte, los efectos
negativos de este conflicto sobre la evolucién macroecondémica global podrian materializarse
de forma mds amplia sobre el conjunto del negocio bancario (véanse capitulo 5y recuadro 5.2
para un analisis en profundidad de estos canales y riesgos).

3.1.4 Actividad de préstamo
Variacion del crédito

El crédito a los hogares, empresas y autonomos en Espaifia aumentoé su ritmo de crecimiento
en 2025. A lo largo del ultimo afio, la tasa de variacién interanual del crédito al conjunto de
estos sectores aument6 desde el 0,8 % registrado en 2024 hasta el 3,6 % en 2025 (véase
gréfico 3.7.a).

En términos reales, este crecimiento del crédito en Espaina ha sido también mas alto en los
ultimos trimestres, igualandose en los primeros meses de 2026 con el del conjunto del area
del euro. Esto refleja una normalizacién gradual tras el periodo de ajuste asociado al ciclo de
endurecimiento monetario en 2022-2023. De acuerdo con los ultimos datos disponibles, el
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Gréfico 3.7
En Espaniia, el crédito ha continuado expandiéndose durante 2025, en términos tanto nominales como reales

3.7.a Contribuciones a la tasa de variacion interanual del crédito a hogares, empresas y autdénomos residentes en Espafa.
Datos individuales de los negocios en Espaiia (a) (b)
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3.7.b Tasas de variacion interanual del crédito a hogares, empresas y auténomos en términos nominales y reales.
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia. Ultima observacion: diciembre de 2025 (panel a) y marzo de 2026 (panel b).

a La categoria de empresas y autonomos designa a los sectores institucionales de sociedades no financieras y empresarios individuales.
b Crédito concedido por las oficinas radicadas en Espafia de las entidades de depdsito.
c Crédito concedido a los sectores residentes en cada area geogréfica.
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crédito a estos sectores aumenté en términos reales el 0,5 % tanto en Espafia como en el area
del euro en marzo de 2026, un crecimiento real algo inferior al de los dos primeros meses del

afio a causa del repunte de la inflacion vinculado al incremento de los precios de la energia
(véase grafico 3.7.b).

La aceleracién del crédito en Espafia durante el pasado afo se observé tanto para empresas
como parahogares, conalgo mas deintensidad en estos tltimos. Enlos hogares, el crecimiento
del crédito se intensificé desde el 1,2 % en 2024 hasta el 4,6 % un afio después, apoyado en la
mejora de la renta disponible, la solidez del mercado laboral y la estabilizacién de los tipos de
interés de referencia en niveles inferiores a los de 2023-2024. El crédito a empresas y
auténomos paso de crecer un 0,4 % a hacerlo a un ritmo del 2,3 %, en un contexto de mayor
actividad econdmica y de estabilizacién de las condiciones financieras. Como en los afios
previos, de nuevo fueron las empresas de mayor tamafio las que mostraron un mejor
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comportamiento, con un crecimiento del 4,9 % en 2025. En conjunto, los hogares contribuyeron
de forma mds destacada al crecimiento del crédito total a estos sectores (véase grafico 3.7.a).
En los primeros meses de 2026, la tendencia al alza continta tanto en hogares como en
empresas.

Los hogares aumentaron el crédito destinado a adquisicién de vivienda y a consumo. El saldo
del crédito para adquisicion de vivienda aumenté un 3,7 % en 2025 tras un avance del 0,5%
observado el afio anterior, y supone la tipologia de préstamo dominante en este sector'’. Por
su parte, el resto del crédito a hogares mostré también un notable impulso'®, especialmente,
como se ha mencionado ya en la seccién 2.1, el destinado al consumo, que crecié un 12 % en
2025 (4,7 pp mas que en 2024). El aumento del crédito en esta cartera, que suele ofrecer una
mayor rentabilidad a cambio de un mayor riesgo, ha contribuido a sostener el margen de
intereses, como se ha discutido en la seccion 3.1.1. En conjunto, fue la categoria de crédito a la
vivienda la que mds contribuyé en el dltimo afio al crecimiento de esta cartera (véase grafico
A2.31.4.1 del anejo 2).

En empresas, la evolucion del crédito en 2025 se caracterizé por un crecimiento generalizado
por sectores de actividad. Destaca que los sectores de construcciony actividades inmobiliarias
registraron en 2025 una aportacién positiva modesta al crecimiento del crédito empresarial
(véase gréfico 3.8), tras un prolongado proceso de desapalancamiento iniciado con la crisis
financiera global. Las tensiones de Oriente Medio, con un incierto alto el fuego en la guerra de
Irdn, pueden alterar esta buena evolucion generalizada por sectores, siendo algunos de ellos
mas vulnerables al auge de los precios de la energia (véase recuadro 3.1).

En los altimos afios, se ha mantenido relativamente estable la concentracion sectorial de la
carterade préstamosaempresas. Lamayoriadelosbancos presentanindices de concentracion
reducidos, lo que refleja carteras ampliamente diversificadas por sector de actividad, mientras
gue solo un numero limitado de ellos —principalmente entidades de menor tamano— mostraron
niveles mas elevados, causados por una mayor especializacion en determinados sectores de
actividad, relacionados también con su concentracion geografica (véase grafico A2.3.1.4.2 del
anejo 2).

Por su parte, por tamafio de empresa se observa un peso creciente del crédito destinado a
las mas grandes. La distribucion entre bancos del peso de las empresas de mayor tamano en
el crédito total a empresas y auténomos se ha desplazado de forma clara hacia valores mas
elevados en afios recientes (véase grafico A2.3.1.4.3 del anejo 2).

17 En el crédito a hogares, el destinado a adquisicion de vivienda supone un 79,7 % del total en diciembre de 2025. Por su
parte, el consumo y el resto de las finalidades suponen un 14,5 % y un 5,8 % respectivamente.

18 Dentro de las finalidades distintas a la de adquisicion de vivienda se incluyen, ademas del consumo, la adquisicion de
terrenos, la de garajes y trasteros no asociados a la adquisicion de vivienda, la compra de valores y la reunificacion
de deudas, entre otros. Ademas de las entidades de depdsito, los establecimientos financieros de crédito (EFC), cuya
evolucién se muestra en la seccion 3.2 de este capitulo, desempefian un papel destacado en la concesién de crédito para
finalidades de consumo. En el caso de estas entidades, el crecimiento interanual del crédito para consumo ha sido méas
moderado (0,1 %).
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Grafico 3.8

El crédito a empresas y auténomos creci6 de forma generalizada, incluyendo una contribucién positiva moderada
de las actividades de construccién e inmobiliarias

3.8.a Contribuciones a la tasa de variacién interanual del crédito a empresas y autonomos residentes en Espafia, por sector
de actividad. Datos individuales de los negocios en Espafia (a) (b)

Resto de sectores

Tres mayores sectores excepto
const. y act. inmob. (c)

Construccion y actividades
inmobiliarias

—— Total empresas y auténomos

dhbhoNvioaNnwa

jun-22
dic-22

— N
oo
2 <]
© £

FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacién: diciembre de 2025.
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a La categoria de empresas y autbnomos designa a los sectores institucionales de sociedades no financieras y empresarios individuales.

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

¢ Los tres mayores sectores excluyendo a los de construccién y actividades inmobiliarias son los siguientes: comercio y reparaciones, transporte y
almacenamiento, y actividades profesionales, cientificas y técnicas.

Apoyando el aumento de los saldos, el crédito nuevo en 2025 mostré un crecimiento sostenido
y similar al del aiio anterior. La concesion de crédito nuevo a hogares, empresas y autonomos
aumento un 11,3 %, un ritmo solo ligeramente mas bajo que en el afio anterior (12,5 %). Este
crecimiento fue mas intenso en los hogares, donde el crédito nuevo crecié un 19 %, impulsado
especialmente por la financiacién para vivienda (26,2 %). En contraste, el crédito nuevo a
empresas y auténomos avanzoé a un ritmo mas moderado, del 9,3 %, frente al 13 % de 2024. No
obstante, el total de crédito nuevo a empresas mostré un mayor dinamismo cuando se
considera la contribucion del crédito privado en que intervienen intermediarios no bancarios
(véanse seccién 3.2 y recuadro 3.2).

El indicador de momentum'® del crecimiento del crédito en Espaiia, que sintetiza la informacion
mas reciente sobre su evolucién, confirma que la buena evolucién del crédito contintia en los
primeros meses de 2026. Este indicador ratifica asi el patrén observado en las tasas de variacién
interanuales, y sefiala el dinamismo de la financiacion bancaria en el tramo final de 2025y primeros
meses de 2026, tanto para hogares y autbnomos como para empresas (véase grafico 3.9).

En el ambito internacional, el crédito a residentes en el extranjero también mostré un
comportamiento expansivo. En términos consolidados, el crédito con contrapartes privadas
extranjeras crecié un 5,6 % en tasa interanual, un avance algo inferior al registrado en 2024

(6,1 %). La evolucion fue heterogénea entre las principales areas de negocio (véase grafico
A2.3.1.4.4 del anejo 2).

19 Elindicador de momentum del crecimiento muestra la tasa de variacion intertrimestral anualizada de la media mévil de
tres meses del saldo desestacionalizado
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Gréfico 3.9

El indicador de momentum del crecimiento del crédito en Espafia aumento en los ultimos meses, superando al del area
del euro en el caso de los hogares y auténomos

3.9.a Indicador de momentum del crecimiento del saldo del crédito a empresas, hogares y autbnomos residentes.
Datos individuales, negocio doméstico (a) (b) (c)
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FUENTE: Banco Central Europeo. Ultima observacion: marzo de 2026.

a Las categorias de empresas y autdbnomos designan, respectivamente, a los sectores institucionales de sociedades no financieras y empresarios individuales.
b Elindicador de momentum muestra la tasa de variacion intertrimestral anualizada de la media moévil de tres meses del saldo desestacionalizado.
¢ Se considera el crédito concedido a los sectores privados residentes en el negocio doméstico de las entidades bancarias espafiolas y del drea del euro.

Calidad del crédito

Los conjuntos de préstamos a hogares y empresas clasificados como dudosos y en vigilancia
especial continuaron descendiendo en 2025. El saldo de préstamos dudosos descendié un
15,5% en tasa interanual, mientras los préstamos clasificados en vigilancia especial®®
disminuyeron un 8,1 %. El crecimiento de la actividad econdémica, la fortaleza del mercado

laboral y la mejora de la renta de hogares y empresas, asi como la gestion del riesgo por parte
de las entidades, explican estas disminuciones.

Los descensos de préstamos dudosos y en vigilancia especial se observaron en la mayoria
de las carteras de crédito a hogares y a empresas y autonomos. En el ambito empresarial, el
descenso en el saldo de dudosos en 2025 alcanzé el 14,6 % y fue generalizada entre los
distintos sectores de actividad. En los hogares, esta caida fue del 16,7 %. En la cartera de
consumo se produjo un incremento del 1 %, aunque inferior al registrado el afio anterior (4 %).
Por su parte, los préstamos en vigilancia especial también descendieron en la mayoria de las

carteras, aunque se observo un incremento en la cartera de vivienda (4,4 %), que contrasta con
el fuerte descenso del afio anterior.

El crecimiento del crédito y, sobre todo, las mencionadas caidas de los préstamos dudosos y
envigilancia especial explican los descensos de las ratios de dudosos y de vigilancia especial.

20 De acuerdo con la Circular 4/2077, un crédito se clasifica en vigilancia especial cuando, aun sin haberse producido ningun

evento de incumplimiento, se haya observado un incremento significativo del riesgo de crédito desde el momento de la
concesion.
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Grafico 3.10
Las ratios de préstamos dudosos y en vigilancia especial siguieron descendiendo de forma generalizada

3.10.a Peso del crédito a hogares residentes en Espafia en situacion dudosa y de vigilancia especial. Diciembre de cada afio.
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3.10.b Peso del crédito a empresas y auténomos residentes en Espafia en situacién dudosa y de vigilancia especial.
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FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacién: diciembre de 2025.

a Crédito concedido por las oficinas radicadas en Espafia de las entidades de depdsito.
b Las cifras correspondientes a empresas y auténomos se corresponden con los datos declarados para sociedades no financieras y empresarios

individuales. En colores claros se muestra la contribucion a la ratio de los créditos a sociedades no financieras y empresarios individuales con

garantia ICO Covid-19
¢ Referidos solo como garantia ICO en nimeros anteriores de este Informe.
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La ratio de préstamos dudosos del conjunto de hogares, empresas y auténomos disminuyé 0,6
pp, hasta situarse en el 2,8 % en diciembre de 2025. Esta reduccidn se observé tanto en
empresas y autonomos (hasta situarse en el 3,6 %) como en hogares (hasta el 2,1 %). Estas
tendencias también se observan en el peso de los préstamos clasificados en vigilancia especial
(véanse graficos 3.10.a y 3.10.b). Los datos de los primeros meses de 2026 confirman la
continuacion de la tendencia a la baja en la ratio de dudosos, situandose en marzoenel 2,7 %

para el conjunto de hogares, empresas y autbnomos.
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Dentro de la cartera de empresas, el volumen de los préstamos con garantia publica ICO
COVID-192"?2 continué descendiendo, concentrandose la exposiciéon remanente en mayor
medida en préstamos problematicos. El saldo vivo de estos préstamos se situ6 en diciembre
de 2025 en 24,1 mil millones (mm) de euros, tras registrar una caida interanual del 37,8 %, que
refleja el caracter cerrado de esta cartera, en la que no se conceden nuevas operaciones, y el
estado avanzado de su amortizacion?®. En ese mismo periodo, los activos dudosos se redujeron
un 9 %, mientras que los préstamos clasificados en vigilancia especial descendieron de forma
mucho mas acusada, un 41,4 %. No obstante, pese a este comportamiento favorable de los
numeradores, la reduccién del saldo total de la cartera tuvo un efecto mecdnico sobre las
ratios de calidad crediticia, de modo que la ratio de préstamos en vigilancia especial solo se
redujo en 1,2 pp, mientras que la ratio de dudosos aumenté en 9,8 pp, hasta alcanzar
respectivamente el 19,7 % y el 31,1 %2,

Por su parte, las operaciones de refinanciacion y reestructuracién continuaron reduciéndose
en 2025, prolongando la pauta descendente observada durante los ultimos afios?®. En
concreto, del saldo de préstamos concedidos a los hogares a diciembre de 2024, un 0,1 % fue
objeto de refinanciacion o reestructuracién en los 12 meses posteriores. En el caso de las
empresas, esta proporcién se situé en el 0,4 %. Estos valores se mantienen ligeramente por
debajo de los observados en afios recientes y muestran una reduccion significativa respecto a
los ejercicios comprendidos entre diciembre de 2020 y diciembre de 2023, cuando las tasas se
situaban en el entorno del 0,2 % al 0,6 % para los hogares y del 0,6 % al 2 % para las empresas
(véase grafico A2.3.1.4.5 del anejo 2).

En sentido contrario, el flujo de renegociaciones y renovaciones de crédito a empresas y
autonomos mostré un cierto incremento. Estas operaciones, que implican modificaciones
contractuales con prestatarios sin sefales de dificultad financiera, representaron en los 12
meses hasta diciembre de 2025 el 15,5% del saldo existente en diciembre de 2024. Esta
evolucién prolonga la tendencia al alza observada en afios anteriores, en un contexto marcado
por variaciones en los niveles de los tipos de interés (véase grafico A2.3.1.4.5 del anejo 2).

21 Enlos RDL 8/2020,25/2020y 34/2020 se aprobaron y regularon las lineas de avales por cuenta del Estado para empresas
y auténomos, que pretendian atender las necesidades de liquidez generadas como consecuencia de las restricciones a la
actividad y a la movilidad adoptadas para combatir la pandemia de COVID-19. Esta cartera de préstamos llegd a tener un
importe superior a los 90 mm de euros a mediados de 2021.

22 En diciembre de 2025, los préstamos ICO Covid-19 suponian el 84,4 % del total de préstamos con garantia del ICO,
mientras el resto de los programas de garantias ICO (Ucrania, DANA, Vivienda y Aranceles) acaparaban el restante 15,6 %.

23 Elplazo residual de las operaciones vivas sanas en diciembre de 2025 se situd ligeramente por encima de los 20 meses.
De estas operaciones, el 90 % fueron concedidas antes de 2023. No obstante, las refinanciaciones y reestructuraciones
pueden resultar en incrementos de los plazos residuales de las operaciones que entran en dudoso.

24 De haberse mantenido constante el tamafio de la cartera (denominador de la ratio) en su valor de diciembre de 2024, la
proporcion de los activos dudosos sobre el total habria descendido en 1,9 pp, hasta el 19,4 %. Bajo este mismo supuesto,
la ratio de préstamos en vigilancia especial sobre el total se habria reducido en 8,7 pp, hasta el 12,3 %.

25 Una operacion de refinanciacion se concede para facilitar el cumplimiento en una o méas operaciones (refinanciadas)
con deudores con dificultades financieras; una operaciéon de reestructuracion es aquella en la que se modifican las
condiciones contractuales para facilitar el pago de la deuda por motivos de dificultad de pago del deudor. En contraste,
una operacion renegociada es aquella en la que se modifican las condiciones financieras sin que el prestatario tenga
dificultades financieras, y una operacion renovada es la que se formaliza para sustituir a otra concedida previamente por
la entidad sin que el prestatario tenga dificultades financieras.

BANCO DE ESPANA 65 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. PRIMAVERA 2026 3. SITUACION FINANCIERA DE LOS BANCOS ESPANOLES Y DEL SECTOR
FINANCIERO NO BANCARIO


https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2020-3824
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2020-7311
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2020-14368

En el conjunto del negocio consolidado, la ratio de préstamos dudosos con contrapartes
extranjeras no experimento apenas variacion en 2025. Asi, se situd en el 3 % al final del afio
pasado, en linea con dato de cierre de 2024. A pesar de esta estabilidad agregada, el
comportamiento fue heterogéneo por jurisdicciones (véase gréafico A2.3.1.4.6 del anejo 2).

Titulizaciones

El saldo vivo de las titulizaciones originadas por los bancos espaiioles se mantuvo estable en
2025, destacando el incremento del peso de las titulizaciones sintéticas?®. El afio pasado, el
saldo vivo de las titulizaciones originadas sobre el activo total consolidado de las entidades
bancarias activas en la originacion o inversién en estos instrumentos financieros se situé en el
6,1 %, sin cambios resefiables con respecto al promedio del periodo 2020y 2024 (6,2 %) (véase
grafico 3.11). Sin embargo, si aumenté el peso de las titulizaciones sintéticas sobre el total
originado, desde el 17 % en 2020 hasta el 49 % en diciembre de 2025, alcanzando un peso
sobre el activo consolidado de un 3 %. Por su parte, la ratio del saldo vivo de la inversién en
titulizaciones sobre el activo total consolidado fue del 0,9 % en diciembre de 2025.

El flujo de nuevas titulizaciones originadas en el negocio en Espaia aumenté respecto al afio
pasado, pero se mantiene en niveles comparables al del periodo reciente. La ratio del importe

Grafico 3.11

Se mantiene estable la actividad de titulizacién en relacion con el balance consolidado, aunque el peso relativo de las
titulizaciones sintéticas crece

3.11.a Ratio del salvo vivo de originacion, distinguiendo entre titulizaciones sintéticas y tradicionales, e inversion en titulizaciones
sobre el activo total consolidado (a)

% de activo % de activo
7 17 Originacion - Sintética
67 10 ) 16 Originacién - Tradicional
5 | 14 16 2,5 |5
3,0 === |nversion (negativa)
4| 14
3+ 53 4 3
2 | > ! 7 44 42 12
31
1 11
0 i i i i i 0
T —— = — =
. oa 04 03 o - = |
07 09
2 - 42
dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 dic-24 dic-25

FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacion: diciembre de 2025.

a La muestra utilizada para construir este grafico incluye aquellas entidades cuyos saldos vivos de originacién o inversion son positivos en al menos un mes del
periodo diciembre de 2020-diciembre de 2025. El andlisis se basa en datos consolidados a nivel de grupo bancario. La barra correspondiente a «Originacion-
Sintética» («Originacion - Tradicional») se calcula como la ratio entre el valor agregado del saldo vivo de titulizaciones sintéticas (tradicionales) originadas sobre
el valor del activo total consolidado. La barra correspondiente a «Inversién» (presentada en escala negativa, al disminuir la externalizacién neta de riesgos de
crédito mediante el uso de titulizaciones) se construye de manera andloga, utilizando el valor agregado del saldo vivo de inversion en el numerador.

26 Enunatitulizacion tradicional, el originador transfiere la propiedad de los activos fuera de su balance a una entidad creada
ad-hoc, que emite titulos basados en los flujos de efectivo de dichos activos. Por el contrario, las titulizaciones sintéticas
implican la transferencia de la totalidad o una parte del riesgo de crédito a una contraparte, mientras que el banco conserva
la propiedad de los activos subyacentes.
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de las nuevas operaciones de originacion respaldadas por préstamos generados en Espana
sobre las nuevas operaciones de crédito a hogares y empresas en Espana alcanzé el 12,2 % en
diciembre de 2025, 3,3 pp por encima del nivel observado en diciembre de 2024 y en linea con
el promedio del periodo 2020-2024 (12,4 %) (véase grafico A2.3.1.4.7 del anejo 2).

3.1.5 Condiciones de financiacién y liquidez
Coste de financiacién

En el segundo semestre de 2025 prosiguid el descenso en el coste medio del pasivo de los
bancos espaiioles a nivel consolidado, aunque a un ritmo menor que el observado en la
primera parte del aio. El coste medio del pasivo se situd en el 2,6 % en la segunda parte del
afo, frente al 2,7 % del primer semestre y al 3,1 % alcanzado un afio antes (véase grafico 3.12).
Todas las partidas de pasivo contribuyeron a este descenso. Destacaron, en particular, los
depositos de hogares y empresas debido a su elevado peso en la estructura de financiacion de
los bancos (57,3 % del pasivo) y también, aunque en menor medida, de la financiacién
procedente del mercado interbancario (8,4 % del pasivo) y de los depdsitos de otras empresas
financieras (6,9 % del pasivo) (véase también el Anejo | para informacién mas detallada de la
composicién del pasivo consolidado).

El coste medio de la financiacion en el negocio en Espaina es menor que a nivel consolidado
y se ha visto favorecido por la contencion en el coste medio de los depésitos de hogares y
empresas. El coste medio del pasivo en la actividad en Espafia se situd en el 1,4 % en el
segundo semestre de 2025. La remuneracién de los depédsitos de hogares y empresas (54 %
del conjunto del pasivo en Espafia) representé apenas un 21 % del coste total, debido a su
reducido coste unitario (véase grafico A2.3.1.5.1 del anejo 2).

La traslacion de la caida en los tipos de interés de referencia al coste de los depésitos en
Espafa, aunque contenida, contribuy6 a reducir el coste medio de financiacion en 2025. En
diciembre del afio pasado, este proceso se habria practicamente completado, atendiendo a la
progresiva estabilizacion de la curva de traslacién (véase gréafico 3.13). La traslacién acumulada
al cierre de 2025 alcanzaba el 28 % en el caso de los depdsitos de empresas y el 8 % en el de
los hogares. Estos niveles de traslacion son inferiores a los observados en el conjunto del area
del euro (34 % para empresas y 18 % para hogares), lo que se debe, en parte, a la menor
traslacion que también se produjo durante el ciclo de endurecimiento monetario precedente?’.
En conjunto, el coste de la financiacion a través de depdsitos ha mostrado una sensibilidad
moderada a los cambios en los tipos de referencia en el periodo posterior a la pandemia.

27 Para mas informacion sobre la limitada sensibilidad de los tipos de interés de los depdsitos en Espafia durante el Ultimo
ciclo de endurecimiento monetario, véase Banco de Espafia (2023). Informe de Estabilidad Financiera. Otofio 2023, pp.
94 y 95. Adicionalmente, en Alejandro Ferrer, Gergely Ganics, Ana Molina y José Maria Serena. (2023). «The EURIBOR
surge and bank deposit costs: An investigation of interest rate pass-through and deposit portfolio rebalancing». Revista
de Estabilidad Financiera - Banco de Espafia, 44, pp. 9-38 se lleva a cabo un andlisis en profundidad de los vinculos entre
el coste de los depdsitos bancarios y el euribor, tanto en Espafia como en los principales sistemas bancarios europeos.

BANCO DE ESPANA 67 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. PRIMAVERA 2026 3. SITUACION FINANCIERA DE LOS BANCOS ESPANOLES Y DEL SECTOR
FINANCIERO NO BANCARIO


https://www.bde.es/f/webbe/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/InformesEstabilidadFinancera/23/IEF_Otono2023.pdf
https://repositorio.bde.es/bitstream/123456789/30050/1/1_REF44_Euribor.pdf
https://repositorio.bde.es/bitstream/123456789/30050/1/1_REF44_Euribor.pdf

Grafico 3.12
La caida del coste medio del pasivo financiero tendié a estabilizarse en la segunda mitad de 2025

3.12.a Gastos por intereses sobre pasivo. Datos consolidados (a)
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FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacién: diciembre de 2025.

a Los datos de 2025 excluyen, tanto en los gastos por intereses (numerador) como en el conjunto del pasivo (denominador), los importes del negocio
afectados por la venta de sendas filiales en el extranjero por parte de dos entidades significativas.

b Incluye intereses pagados por los depdsitos de las Administraciones Publicas y otros gastos por intereses asociados a otros pasivos financieros y

DESCARGAR

N
a otros pasivos.
¢ Excluye gastos asociados a derivados por coberturas de tipos de interés.

Grafico 3.13

La traslacion de la caida en los tipos de interés de referencia al coste medio de los depdsitos en Espaia se habria
practicamente completado a cierre del afo pasado

3.13.a Traslacion acumulada de la caida del euribor al tipo de interés medio de los depositos de empresas y hogares por parte
de las entidades espafiolas y del area del euro en su actividad doméstica (a)
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FUENTE: Banco Central Europeo. Ultima observacion: febrero de 2026.

a Eltipo de interés medio de depdsito en cada fecha se calcula como una media ponderada del tipo de interés medio de los depdsitos a la vista y a plazo. En cada
fecha, la traslacion se define, en puntos porcentuales, como el cociente entre la variacién acumulada por el tipo de interés medio de depdsito desde la fecha
en que este comienza a descender (entre marzo y octubre de 2024, dependiendo de la cartera y el drea geogréfica) y la variacion méxima experimentada por el
euribor a 12 meses desde el inicio del ciclo de caida y hasta dicha fecha (la méxima caida del euribor a doce meses es de 2,1 pp y se alcanzé en julio de 2025).
Aunque ambas variaciones son negativas (descensos), el cociente es una magnitud positiva, y mayor cuanto mayor es la traslacion.

El volumen de emisiones de deuda de los bancos espaiioles se redujo en 2025. Para los
principales bancos espafoles, estas representaron un 1,7 % de su activo en 2025, frente al
2,4 % que alcanzaron en los dos afios anteriores, caracterizados por la necesidad de emitir
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instrumentos financieros que cumplieran con los requerimientos MREL?®y por la necesidad de
sustituir financiacién de bancos centrales por el endurecimiento de la politica monetaria. Esta
tendencia a la baja se observé también en el resto de los principales bancos del drea del euro
(4,3% en 2025, frente al 49 % de promedio en 2023-2024)* (véase grafico A2.3.1.5.2 del
anejo 2). La acumulacion de un volumen suficiente de instrumentos para cubrir requerimientos
de resolucion®’, algo conseguido ya en 2024, habria influido en una menor necesidad de
emisiones de 2025, en particular en los bancos espafioles.

La prima de riesgo de la deuda bancaria europea en el mercado secundario repunté solo de
forma moderada y transitoria tras el inicio de la guerra en Iran. Tanto en el caso de los bancos
espafioles como en el conjunto de los europeos, el aumento de la rentabilidad®' durante el mes
de marzo vino dado, fundamentalmente, por un incremento del tipo libre de riesgo (reflejado en
el tipo 0IS*? a diez afios del area del euro) (véase grafico 4.11 de la seccién 4.2). Asi, el
diferencial, que captura la prima de riesgo de crédito asociado a las emisiones bancarias,
repunté solo de forma moderada en ese mes, para descender después a los niveles previos al
inicio de la guerra. En comparacion, los repuntes observados durante el episodio de tensiones
comerciales de abril de 2025 fueron significativamente mayores (véase grafico 3.14).

El coste de capital de los bancos espafoles cotizados es similar al de sus pares europeos y
la rentabilidad bancaria en el periodo reciente lo excede holgadamente. El coste de capital®
de los principales bancos cotizados espafioles se redujo a en torno al 8,0 % a finales de 2025,
con un repunte en marzo de 2026 hasta el 9,3 %, el mismo nivel observado a finales de 2024
(véase grafico 3.15). Estos valores estan ligeramente por debajo de los correspondientes a sus
pares europeos (8,8 % en 2025, 9,9 % en marzo de 2026 y 10,1 % en 2024). En ambos casos el

28 El requerimiento minimo de fondos propios y pasivos elegibles (MREL, por sus siglas en inglés) es un requerimiento que
tiene como mision asegurar que las entidades disponen de un volumen suficiente de fondos propios y pasivos elegibles
gue permitan la aplicacion de los instrumentos de resolucion y que los accionistas y determinados acreedores sean los
primeros en asumir las pérdidas de una entidad inviable.

29 Ladiferencia persistente en el nivel de volumen de emisiones en Espafia y en el area del euro se explica fundamentalmente
por el menor plazo de vencimiento de las emisiones en el conjunto de la union monetaria.

30 La Junta Unica de Resolucién monitorea regularmente el cumplimiento de los requerimientos de MREL por parte de las
entidades de la Unién Bancaria, y las emisiones que hacen las entidades de crédito en los mercados para ello, en el MREL
Dashboard. Este informe documenta cémo las entidades han ido incrementando gradualmente sus niveles de instrumentos
computables como MREL, registrandose a partir de 2024 una fuerte reduccion de los incumplimientos, gracias a las emisiones
en los mercados registradas en 2022, 2023 y 2024; concurriendo con el cumplimiento de los requerimientos, se han reducido
las emisiones en los mercados de instrumentos computables como MREL, en la mayoria de las jurisdicciones. Para un analisis
especifico de las entidades espariolas, véase Ibéfiez et al. (2024) El sector bancario del area del euro ante los requerimientos
MREL: ;un reto para los bancos medianos?”. Revista de Estabilidad Financiera - Banco de Espafia, 46, primavera.

31 Eldiferencial OAS (option-adjusted spread) es una medida del riesgo de crédito que se calcula como la diferencia entre la
rentabilidad de un instrumento de renta fija —en este caso, las emisiones de deuda sénior de los bancos—y el tipo libre de
riesgo, descontando la prima asociada a la opcion de recompra, en el caso de instrumentos con opciones.

32 Latasa OIS (Overnight Index Swap) es considerada la tasa de referencia para los tipos de interés libres de riesgo en el drea del euro. Es
la tasa del componente fijo de un contrato swap de tipos de interés en el que el componente variable es el tipo de interés €STR a un dia.

33 El coste de capital es el rendimiento que los inversores demandan para adquirir las acciones de una empresa. Es una
magnitud no observada, cuya estimacion esta sujeta a una importante incertidumbre. El valor mostrado se calcula como
el promedio ponderado de la estimacion para los principales bancos cotizados espafioles, y se presenta el valor medio
y el rango maximo minimo entre cuatro modelos de descuento de dividendos. Véase Luis Ferndndez Lafuerza y Mariya
Melnychuk. (2024). “Revisiting the estimation of the cost of equity of euro area banks”. Revista de Estabilidad Financiera
- Banco de Espafia, 46, pp. 25-48.
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Gréfico 3.14
La prima de riesgo de la deuda bancaria europea en el mercado secundario se mantiene contenida, con un repunte

limitado y solo transitorio por el inicio de la guerra en Iran

3.14.a Diferencial OAS de las emisiones de deuda sénior de los bancos espafioles y europeos (a)
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FUENTE: Bloomberg. Ultima observacién 29 de abril de 2026.

a El diferencial OAS (option-adjusted spread), se calcula como el diferencial entre la rentabilidad de un instrumento de renta fija denominado en euros —en este
caso las emisiones de deuda sénior de los bancos—y el tipo libre de riesgo, descontando la prima en caso de instrumentos con opciones. Las lineas verticales
marcan la fecha de inicio de las tensiones comerciales derivadas de la imposicion de aranceles por parte de EEUU (2.4.2025) y del inicio del conflicto en Oriente

Medio (28.2.2026).
b Variacion acumulada del diferencial OAS desde el 28 de febrero, expresada en puntos bésicos.

Grafico 3.15
En el periodo reciente, la rentabilidad de los bancos espafioles excede holgadamente su coste de capital estimado,

situandose este en un nivel similar al de sus pares europeos

3.15.a Coste de capital (COE) y rentabilidad sobre fondos propios (ROE) de los principales bancos cotizados espafioles
y del conjunto de los principales bancos europeos (a)
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FUENTES: Banco de Espafia, Thomson Reuters, Consensus Economics y S&P Capital Q. Ultima observacion: marzo de 2026.

a Los datos mostrados corresponden al promedio ponderado por valor de mercado de los valores de los principales bancos cotizados de Espafia (ES) y de la Unidn
Europea (UE). El coste de capital medio se calcula como el promedio de cuatro modelos de descuento de dividendos: Ohlson y Juettner-Nauroth (2005), Ohlson
y Juettner-Nauroth (2005) simplificado, Fuller-Hsia (1984) y Altavilla et al. (2021). Véase L. Fernandez Lafuerza y M. Melnychuk. (2024). “Revisiting the estimation
of the cost of equity of euro area banks”. Revista de Estabilidad Financiera - Banco de Espafia, 46, pp. 25-48. El rango mostrado (Rango COE) es la diferencia entre

la estimacion mas alta y la mas baja.

coste de capital esta sensiblemente por debajo de la propia rentabilidad sobre fondos
propios®*, especialmente para los bancos espafioles.

34 Un coste de capital por debajo de la rentabilidad sobre fondos propios indica que el banco estd creando en el periodo
actual un valor superior al retorno requerido a largo plazo por los inversores para comprar sus acciones, lo que puede
estimular la demanda a corto plazo de estas.
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Liquidez

Las ratios de liquidez de los bancos espafoles se mantienen ampliamente por encima del
minimo regulatorio. La ratio de liquidez (LCR, por sus siglas en inglés) se situé en el 170, 4 %
en marzo de 2026, frente al 171,3 % alcanzado un afo antes. Por su parte, la ratio de
financiacion estable neta (NSFR, por sus siglas en inglés), que mide la capacidad
de financiacién de las entidades a mas largo plazo, alcanzé el 134,7 % al cierre de 2025, nivel
similar al observado en diciembre de 2024 (135 %). Ambas métricas se sitlian holgadamente
por encima del umbral minimo exigido del 100 % y estan en linea, en el caso de la ratio LCR,
0 por encima, en el caso de la NSFR, de los niveles medios observados para las principales
entidades bancarias europeas®®.

3.2 Sector financiero no bancario
Evolucidn del conjunto del sector financiero no bancario

En 2025, el sector financiero no bancario (SFNB) contribuy6é en menor medida que el bancario
al crecimiento del activo financiero en Espaiia. Esta evolucién contrasta con la de los dos
afnos previos, en los que fue mas expansivo (véase gréfico 3.16.a). Ademds, a finales del afio
pasado, el peso del SFNB sobre el total del activo financiero en Espafia seguia siendo reducido,
situdndoseentornoal 34 % (véasegrafico3.16.b). Los fondos deinversién siguen desempefiando
el papel mas relevante en el crecimiento del SFNB en nuestro pais, si bien su expansién se ha
moderado (véanse de nuevo los gréficos 3.16.ay 3.16.b).

En el conjunto del area del euro, el SFNB muestra una mayor relevancia. En primer lugar, su
contribucién a las dindmicas de crecimiento es mayor (véase grafico A2.3.2.1 del anejo 2).
Ademads, en términos de peso sobre el total del activo financiero, el SFNB representaba
aproximadamente el 61 % en el conjunto del area del euro en diciembre de 2025. Los fondos de
inversion y otros intermediarios financieros no bancarios son los segmentos mas relevantes,
conun 22 %y un 26 %, respectivamente (véase gréfico 3.16.b).

Fondos de inversion

El activo total de los fondos de inversién espaiioles crecié un 13,4 % interanual a finales de
2025. Todas las categorias de fondos han aumentado sus activos. En conjunto, este aumento
ha estado impulsado, sobre todo, por las suscripciones netas y, en menor medida, por el efecto
de la revalorizacién. Esta tendencia expansiva también se observé en el area del euro, donde el
aumento con respecto a finales de 2024 fue del 9,5 %.

35 De acuerdo con los datos de la EBA, que se refieren a los principales bancos de la UE, la ratio LCR a diciembre de 2025 se
situaba en el 161,8 % en el caso de las principales entidades espafiolas y en el 163,17 % en el caso de las europeas. La ratio
NSFR de las principales entidades espafiolas era del 132,5 %, frente al 126,9 % en el caso de las europeas.
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Gréfico 3.16

El SFNB ha contribuido en 2025 menos que el sector bancario al crecimiento del activo financiero en Espana, del que
representa un porcentaje significativamente inferior al observado en el area del euro

3.16.a Contribucion de cada sector al crecimiento del activo financiero en Espafia. Datos a nivel no consolidado (a) (b)
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3.16.b Peso de los sectores financieros bancario y no bancario sobre el activo total de ambos sectores en Espafiay en el area
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FUENTES: Banco de Espafia y Banco Central Europeo. Ultima observacion: diciembre de 2025.

a, b Véase la nota A2.3.2.4 del anejo 2.
c Esta subcategoria engloba, entre otros intermediarios, sociedades y agencias de valores, fondos de titulizacién, entidades de pago y sociedades holding. Para
una relacion mas exhaustiva de los elementos que la componen, véase la nota A2.3.2.4 del anejo 2.

Los fondos de inversién domiciliados en Espaiia mantuvieron un perfil de riesgo contenido y
estable en la segunda mitad de 2025. La ratio de apalancamiento, definida como el cociente
entre los activos totales gestionados porlos fondos de inversiény el valor de las participaciones
emitidas, se mantuvo en niveles reducidos y similares al primer semestre del afio, sin que
ninguna categoria de fondos superase el 103 %, nivel claramente inferior al observado en los
fondos del resto del drea del euro y de EEUU®. No se observa tampoco un uso significativo de
derivados para incrementar de forma sintética este apalancamiento®”. Ademas, para los
fondos derenta variable y fija, el riesgo de liquidacién de activos debido a posibles necesidades

36 Véanseelnforme de Estabilidad Financiera de Otofio 2025 del Banco de Espafiay el Financial Stability Report de noviembre
2025 del Board of Governors of the Federal Reserve System. En el area del euro, los fondos de inversion libre y los fondos
inmobiliarios son los que presentan un mayor nivel de apalancamiento, con ratios del 149 % y del 124 %, respectivamente,
a diciembre de 2025.

37 Lasratios de apalancamiento sintético (sumando el nocional de los contratos de derivados al activo total del denominador)
de los fondos domiciliados en Espafia a finales de 2025 eran del 109,3 % para los de renta fija, 112,9 % para los de renta
variable y 121,2 % en los mixtos. Ademas de la informacién agregada, los datos individuales de EMIR muestran que la
exposicion de los fondos espafioles a derivados es muy limitada: el fondo mediano, en todos los segmentos de inversion,
presenta una exposicién nula o practicamente nula.

BANCO DE ESPARNA 72 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. PRIMAVERA 2026 3. SITUACION FINANCIERA DE LOS BANCOS ESPANOLES Y DEL SECTOR

FINANCIERO NO BANCARIO


https://www.bde.es/f/webbe/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/InformesEstabilidadFinancera/25/IEF_Otono2025.pdf
https://www.federalreserve.gov/publications/files/financial-stability-report-20251107.pdf

Gréfico 3.17

El porcentaje de activos de fondos de inversion potencialmente afectados por reembolsos elevados es contenido con
respecto a los niveles observados desde 2013

3.17.a Activos en riesgo de liquidacién por perfil de inversion. Espafa y drea del euro (a) (b)
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FUENTE: Refinitiv Lipper for Asset Management.

a, b Véase la nota A2.3.2.5 del anejo 2.

de reembolsos se encuentra en niveles reducidos respecto a los registrados en la ultima
década, algo que también se observa de forma general para el area del euro (véase grafico
3.17)%8. Este perfil aporta resiliencia a los fondos espafioles y de otros paises europeos frente
a posibles perturbaciones de mercado y reduce su capacidad de transmitir tensiones. No
obstante, por la naturaleza de estas entidades, su patrimonio y base de participes seguirian
siendo sensibles a correcciones de mercado intensas y abruptas (véase capitulo 4).

Los fondos de inversion espafioles mantuvieron en la segunda mitad de 2025 niveles de liquidez
estables. Las ratios medias de liquidez se situaron en el 5,6 % para los fondos de renta variable, el
5% para los de renta fija y el 4% para los mixtos en la segunda mitad de 2025, niveles todos
superiores a los del conjunto del drea del euro (véase gréfico A2.3.2.3 del anejo 2)*°. Aunque
estos niveles de liquidez son relativamente reducidos en términos histéricos, son coherentes
con un riesgo de liquidacion que es también contenido?’.

38 Un fondo se considera en esta situacion cuando su ratio de flujos netos de capital sobre el total de activos se situa por debajo
del percentil 10 de la distribucion histérica de esa ratio (IV TR 2013 - IV TR 2025) para los fondos con el mismo perfil de
inversion. En ese caso, se considera afectada Unicamente la parte del activo equivalente al importe de los reembolsos que
superan ese umbral histérico. Por ejemplo, si un fondo registra flujos netos del =10 % de sus activos y el percentil 10 histérico
es del =5 %, se estima que el 5% de los activos del fondo estén potencialmente afectados por reembolsos elevados.

39 La ratio de liquidez se define como el cociente entre la proporcién de depdsitos y tesoreria sobre el total de activos
gestionados. Se trata de una definicion restrictiva de liquidez, ya que los fondos también disponen de otros activos de
alta calidad, como las tenencias de deuda publica denominada en euros, facilmente convertibles. Esta medida permite
comparar histéricamente la liquidez con la de los fondos del drea del euro segun distintos perfiles de inversién. No obstante,
existen métricas alternativas mas amplias para las que solo se dispone de informacion de los fondos domiciliados en
Esparia. Por ejemplo, la ratio de activos liquidos de alta calidad (HQLA, por sus siglas en inglés) de nivel T —que ademds de
tesoreria y depdsitos incluye deuda publica de alta calidad— se situaba en diciembre de 2025 en el 27,9 % para los fondos
de renta fija, el 8,22 % para los de renta variable y el 18,3 % para los mixtos.

40 Existen herramientas de gestion de liquidez, como el swing pricing, que permiten a las gestoras ajustar el valor liquidativo
del fondo en situaciones de estrés. Este ajuste penaliza a los inversores que reembolsan en esos momentos, protegiendo
a quienes permanecen en el fondo, evitando la dilucién de su inversion y reduciendo la presion de liquidez al desincentivar
los reembolsos y la necesidad de mantener elevados niveles de activos liquidos. En Espafia, no obstante, su aplicacion se
remonta a varios afios atras.
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No obstante, a nivel global persisten algunas preocupaciones sobre las vulnerabilidades
financieras en este sector. En particular, algunos fondos de inversién abiertos y fondos de
cobertura (hedge funds), que toman mas riesgo en relacién con su apalancamiento y liquidez,
pueden amplificar potenciales correcciones en los mercados financieros. Estas entidades
podrian afrontar la necesidad de ventas forzadas para cubrir los incrementos de necesidades
de liquidez en escenarios de mercado adversos, presionando a la baja de forma adicional las
valoraciones de mercado®'.

Crédito Privado

En el periodo reciente se han producido tensiones en el sector de crédito privado a empresas
en EEUU*?, Distintos casos de insolvencias y fraude en empresas receptoras de esta forma de
financiacion (p. e€j., First Brands, Tricolor), y limitaciones de liquidez en algunos fondos
especializados (p. ej. Blue Owl) han reducido la confianza de los inversores en este tipo de
operaciones (véase recuadro 3.2). Un endurecimiento de las condiciones financieras globales
podria generar una materializacién de riesgos de crédito y liquidez, y la falta de transparencia
sobre algunas inversiones del sector dificulta la valoracidn de riesgos.

En Espaia y en el conjunto del area del euro no se han producido en este sector seiales de
alarma comparables a las observadas en EEUU. El crédito privado representa un peso limitado
pero creciente de la financiacidon a empresas espafolas y para otras europeas. Para estas, el
andlisis de microdatos no detecta un perfil de riesgo significativamente mas elevado en
aquellas empresas que recurren al crédito privado. No obstante, este crecimiento esta
impulsado en buena medida por la disposicion a prestar fondos por parte de entidades de
EEUU y de otras geografias fuera del drea del euro (véase de nuevo recuadro 3.2). Asi,
perturbaciones externas al &mbito europeo (por ejemplo, cambios en la politica monetaria de
EEUU) podrian frenar esta expansién reciente, reducir el acceso a esta forma de financiacién
o empeorar las condiciones en las que se concede.

Fondos de pensiones

Las prestaciones pagadas por los fondos de pensiones espaiioles continuaron superando en
2025 las aportaciones brutas recibidas, aunque en menor medida que el afo previo. Como
resultado, en 2025 se registré una salida neta de capital de los fondos de pensiones de
369 millones de euros, equivalente al 0,3 % del activo total de 2024. Esta cifra es inferior a
los 608 millones de euros de salidas netas registradas en 2024, que representaron

41 Véase la discusion de riesgos de SFNBs apalancadas en el Global Financial Stability Report de abril 2026 del Fondo
Monetario Internacional.

42 El crédito privado se refiere a la actividad de provision de préstamos en la que participan entidades distintas a los bancos,
como fondos de inversion especializados. Es posible la participacion conjunta en préstamos de entidades bancarias y no
bancarias.
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aproximadamente un 0,5 % del activo de 2023. No obstante, el activo total de los fondos de
pensiones se incrementd un 4,6 % en 2025, hasta situarse cerca de los 138 mm de euros,
debido fundamentalmente a las rentabilidades positivas de los mercados financieros, que
compensaron las aportaciones netas negativas*®.

La rentabilidad del sector se mantiene en un nivel elevado, a pesar de su moderacién con
respecto a afos recientes. En 2025, la rentabilidad media a un afio de los fondos de pensiones
fue del 6 %, frente a una media anual del 8 % entre 2023 y 2025. Aun asi, esta rentabilidad a
corto plazo de 2025 se sitia muy por encima de la media de los ultimos 20 afios, que fue del
3,2 %. Las rentabilidades elevadas del pasado reciente reflejan el buen comportamiento de los
mercados financieros.

Empresas de seguros

Los activos de las empresas de seguros crecieron un 4 % interanual hasta diciembre. Esta
evolucion estuvo impulsada por las tenencias de acciones y participaciones en fondos de
inversion, que registraron un crecimiento interanual del 12 % y alcanzaron un peso cercano al
20 % del total de activos. Por su parte, los valores representativos de deuda crecieron el tltimo
afioun 2,7 % y continuaron constituyendo el principal componente del activo del sector, con un
peso ligeramente inferior al 70 % del total (véase grafico A2.3.2.2 del anejo 2).

En términos de rentabilidad, el sector asegurador continué mostrando una evolucién
favorable al cierre de 2025. Asi, la tasa de rentabilidad mejoré hasta el 16,5% en el cuarto
trimestre de 2025, lo que supone un incremento de en torno a 2 pp en términos interanuales.
La evolucién de los ingresos por primas, especialmente en el negocio de seguros de vida, fue
favorable, conun crecimiento interanual del 13,8 %, y contribuyé a este avance de larentabilidad.

Por su parte, la solvencia del sector se mantuvo estable en niveles elevados. La ratio de
fondos propios admisibles sobre el requerimiento de capital de solvencia obligatorio (SCR, por
sus siglas en inglés) se redujo solo levemente, hasta el 238,8 %. Este nivel estd muy préximo a
los valores registrados al cierre de 2024 y en linea con la estabilidad observada desde 2016.

Establecimientos financieros de crédito

Los establecimientos financieros de crédito (EFC) han registrado un incremento muy
moderado del crédito concedido en 2025, al tiempo que han continuado reduciendo su cuota
de mercado en el segmento de crédito al consumo. El crédito de estas entidades al conjunto de
hogares, empresas y autonomos crecié un 0,2 % en 2025, frente al descenso del 1,4 % del afio

43 Las aportaciones netas negativas a un fondo de pensiones se calculan obteniendo la diferencia entre las aportaciones
brutasy las prestaciones.
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anterior. Esta evolucidon se debié al mejor comportamiento en la cartera de empresas,
que crecié un 4,7 % (—8,4 % en 2024), mientras que el segmento de crédito al consumo —que
representa el 47,5 % sobre volumen total de crédito concedido- crecié un 0,1 %, que contrasta
con el aumento del 9,1 % en el afio anterior. La cuota de mercado de los EFC en el conjunto del
crédito al consumo concedido por EFC y bancos se redujo en 1,8 pp desde diciembre de 2024,
hasta el 18,9 %.

Laratio de dudosos del crédito concedido por EFC ha mejorado en el tiltimo afioy, en el segmento
de consumo, pese a elevarse ligeramente, se mantiene por debajo de la observada en el sector
bancario. La calidad crediticia de los préstamos de estas entidades continu6 mejorando,
situdndose la ratio de dudosos del conjunto de créditos en el 4,9 % (-0,8 pp con respecto a 2024)
y la de vigilancia especial en el 6,5% (-0,5 pp). En lo que respecta al crédito al consumo, la ratio
de dudosos se situd en el 3,6 %, una décima mas que en 2024, aunque todavia se sitla tres
décimas por debajo de la ratio del sector bancario en este segmento de producto. Por su parte, la
ratio de los créditos al consumo de los EFC en vigilancia especial se elevé 0,1 pp desde diciembre
de 2024, hasta el 6,3 % (en el conjunto de las entidades bancarias se situd en el 6,6 %).

33 Interconexiones sistémicas
Interconexiones directas entre intermediarios financieros

La heterogeneidad entre bancos espafioles en términos de exposiciones directas a otras
entidades de crédito es limitada, y estas se sitian de forma general por debajo del 10 % del
balance. Por el lado del activo, el nivel de exposicion directa de los bancos espafioles a otras
entidades de crédito al cierre de 2025 se situaba en un rango de entre el 4,1 % y el 10,1 % de su
activo paralos percentiles 10y 90 de la distribucion de entidades. Los préstamos interbancarios
otorgados concentraban el 75,8 % de estas exposiciones. Por el lado del pasivo, la exposicién
directa era algo menor, situandose en un rango de entre el 3,4 % y el 9,1 %, y correspondia, en
su mayor parte (78,5 %), a préstamos interbancarios recibidos (véase grafico 3.18).

La exposicion al SFNB es algo mas heterogénea entre entidades, aunque situandose también
de forma general por debajo del 10 % del balance. A diciembre de 2025, el grado de
interconexién en la mediana de la distribucion era equilibrado entre exposiciones de activo y
de pasivo, situdndose en torno al 8 % del conjunto del activo (véase grafico 3.18). También en
este caso, las entidades mas grandes presentaban porcentajes de exposicion mas elevados,
especialmente por el lado del pasivo, que correspondian en su mayoria a depdsitos del SFNB
(90,8 % para el conjunto de entidades). En cualquier caso, los niveles de exposicion de los
bancos espafioles al SFNB son inferiores a la exposicion media del conjunto de entidades del
area del euro, que se situa en torno al 10 % por el lado del activo y al 15% en los pasivos
financieros**.

44 Para mas detalle, véase la seccion 4.1y Special Feature B del Financial Stability Review, November 2025 del BCE.
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Gréfico 3.18

La exposicion directa de los bancos espaiioles tanto a otras entidades de crédito como al SFNB se mantiene de forma
general por debajo del 10 %, con mayor heterogeneidad en el caso de exposiciones al SFNB

3.18.a Distribucién de la exposicién de los bancos espafioles a entidades de crédito y otras sociedades financieras.

Diciembre de 2025. Datos consolidados

% sobre activo

1

= Percentiles 10% - 90 %

Mediana

'|' -

|

—

FUENTE

: Banco de Espafia. Ultima observacién: diciembre de 2025.

Activos ‘ Pasivos ‘ Activos Pasivos ‘

Exposicién a entidades de crédito Exposicién a otras sociedades financieras ‘

(<)
DESCARGAR

Interconexiones indirectas entre intermediarios financieros

Las exposiciones indirectas de los bancos espaioles en términos de tenencias comunes de
valores con el SFNB del area del euro han aumentado entre 2019 y 2025. En el caso espaiiol,
el incremento es generalizado frente a los tres sectores considerados —fondos de inversién,
companfias de seguros y fondos de pensiones—, con aumentos del peso de las tenencias
comunes mantenidas por los bancos de 11,1 pp, 6,2 pp y 10,8 pp, respectivamente (véase
gréfico 3.19.a). En todos los casos, destaca el avance de los valores de deuda soberana (en
torno a 8 pp-9 pp) como principal factor contribuyente a este aumento.

Para el conjunto de bancos del area del euro, las tenencias comunes sectoriales también
crecen. Con respecto a los bancos espanoles, lo hacen de forma mas moderada con los
fondos de inversién y los fondos de pensiones (aumentos de 4,5 pp y 6,0 pp), mientras que el
repunte es mas acusado con las empresas de seguros (19,2 pp) (véase grafico 3.19.b). Esta
evolucion refleja el aumento tanto del peso de la deuda soberana como del de las acciones,
con una contribucién relativamente mayor de estas ultimas en el caso de las aseguradoras.

Las exposiciones indirectas del conjunto de los bancos del area del euro al SFNB son, en
general, superiores a las de los bancos espaioles. En el ultimo trimestre de 2025, el peso de
las tenencias comunes con las aseguradoras en la cartera de valores del sector bancario era
notablemente superior en el area del euro, situandose en torno a 16 pp por encima del
observado en Espaia. Tanto en el caso de los fondos de inversién como en el de los fondos de
pensiones, los niveles de tenencias comunes son mas similares entre ambas éareas, con
diferencias de entornoa 2 ppy 1 pp, respectivamente.

Estas exposiciones indirectas presentan una composicion algo diferente para los bancos
espafoles y los del conjunto de bancos del area del euro. En Espafia, el solapamiento con el
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Gréfico 3.19

Las exposiciones indirectas de los bancos espafioles al SFNB del area del euro han aumentado, impulsadas
por la deuda soberana; para el conjunto de los bancos del area del euro se observa una dinamica similar, pero el peso
relativo de la deuda soberana es menor

3.19.a Peso de las tenencias comunes entre bancos espaioles y otros sectores financieros no bancarios del area del euro
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FUENTE: Banco Central Europeo (Securities Holdings Statistics by Sector). Ultima observacién: diciembre de 2025.

a Elsector bancario mantiene en su cartera de valores titulos que se encuentran también en las carteras de otros sectores. Las barras muestran el peso de las
tenencias comunes entre bancos y otros sectores financieros del area del euro sobre la cartera de valores del sector bancario, diferenciando segun el tipo de
instrumento y el sector del emisor correspondiente.

b El perimetro de consolidacién en este andlisis difiere del utilizado en la discusion de la seccién 3.1.3, ya que en este caso las tenencias bancarias por pais
(incluyendo, en particular, para Espafia) no se presentan a nivel consolidado sino como agregado de las entidades individuales en el pais. No obstante, pese a
esta diferencia en el grado de consolidacidn, la informacion sigue siendo Util por la relevancia del negocio europeo, y la fuente de datos empleada aqui (SHSS)
constituye la Unica opcion disponible para comparar el sector bancario y el SFNB en Europa.

SFNB esta mas concentrado en la deuda soberana, mientras que en el area del euro esta tiene
un peso relativo menor y tanto las acciones como, sobre todo, el resto de los valores de deuda
adquieren mayor relevancia. Para profundizar en el andlisis de los vinculos creados por las
tenencias de deuda soberana, se examina a continuacion la exposicién por emisor soberano,
para medir el riesgo de contagio por este canal y el grado de sesgo doméstico.

La exposicion a la deuda soberana del SFNB en Espaiia se ha reducido desde 2019, mientras
que la del sector bancario ha aumentado ligeramente en el mismo periodo. En el sector
bancario se observa una preferencia mas marcada hacia la deuda soberana emitida por el
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Gréfico 3.20

La deuda soberana europea tiene un menor peso en las tenencias de instrumentos financieros del SFNB que en 2019,
mientras que en las carteras del sector bancario se observa mayor estabilidad, con aumento en el caso de Espaiia

3.20.a Peso de las tenencias de deuda soberana por emisor en la cartera de valores del sector bancario de cada pais (a) (b)
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3.20.b Peso de las tenencias de deuda soberana por emisor en la cartera de valores del SFNB de cada pais (a) (b)
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FUENTE: Banco Central Europeo (Securities Holdings Statistics by Sector). Ultima observacién: diciembre de 2025.

a Porcentaje agregado de la cartera del sector bancario y SFNB de cada pais invertida en deuda soberana por pais emisor. El valor total de la cartera de valores se
calcula como la suma del valor de mercado de todos los valores individuales (identificados mediante un cédigo ISIN) en manos del sector bancario y del SFNB,

respectivamente, de cada pais.

b El perimetro de consolidacion en este analisis difiere del utilizado en la discusion de la seccion 3.1.3, ya que en este caso las tenencias bancarias por pais
(incluyendo, en particular, para Espafia) no se presentan a nivel consolidado sino como agregado de las entidades individuales en el pais. No obstante, pese a
esta diferencia en el grado de consolidacién, la informacién sigue siendo Util por la relevancia del negocio europeo, y la fuente de datos empleada aqui (SHSS)

constituye la Unica opcion disponible para comparar el sector bancario y el SFNB en Europa.

propio pais (véase grafico 3.20.a)*. En diciembre de 2025, la deuda soberana espafiola
representaba el 32,5 % de la cartera de valores*® de los bancos espafioles, 2 pp més que en
diciembre de 2019, mientras que la exposicion a la deuda soberana de las otras cuatro
jurisdicciones consideradas se situé en el 13,7 %, tras aumentar 6,7 pp. En contraste, el SFNB
redujo su exposicion a deuda soberana espariola hastael 16,7 %, lo que supone una disminucién
de 11,4 pp respecto a 2019, mientras que la exposicion a la deuda soberana de los otros cuatro
paises alcanz6 el 10,8 %, evidenciando un menor sesgo nacional y una mayor diversificacién

geografica de sus carteras (véase grafico 3.20.b).

45 Lacomposicién de las tenencias de deuda soberana por sector tenedor se muestra en el gréfico A2.3.3.1 del anejo 2.

46 El valor total de la cartera de valores se calcula como la suma del valor de mercado de todos los valores individuales
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En el contexto de las principales economias del area del euro, tanto el sector bancario®’
como el SFNB*® de Espaiia presentan la segunda mayor exposiciéon agregada a deuda
soberana, por detras de Italia. El sistema bancario italiano es el mas expuesto al soberano en
su cartera de valores, con unas tenencias equivalentes al 52 % del volumen de esta en diciembre
de 2025. En contraste, los sectores bancarios de los Paises Bajos y de Alemania muestran
exposiciones significativamente menores, de un 10,7 % y un 17,2 % respectivamente, en un
contexto de mayor peso relativo de la deuda corporativa. En cuanto al SFNB, Italia también
presentala mayor exposicion al soberano, con un 48,4 % en diciembre de 2025. Por el contrario,
el sector de SFNB aleman muestra la menor exposicidon, con un 5,5%, explicado
fundamentalmente por una mayor orientacién de sus inversiones hacia el mercado de renta
variable y de fondos de inversién.

En conjunto, las interconexiones a través de las tenencias de deuda soberana europea no
nacional son limitadas para bancos y SFNB europeos. Como muestran los datos del grafico
3.20, las exposiciones estan mas orientadas al soberano nacional y, en el caso de Francia,
Alemania y Paises Bajos, estas son en cualquier caso contenidas. El SFNB de los Paises Bajos
es la excepcidn, con una exposicion mas diversificada entre soberanos europeos.

47 Segun datos de la EBA, en diciembre de 2025 los activos financieros negociables (valores de renta fija y variable) suponian,
en agregado, un 15,6 % del activo total de los principales bancos de Alemania, un 16,4 % de los de Francia, un 26 % de los
de Italiay un 10,9 % de los de Paises Bajos.

48 Segun datos de cuentas financieras, en diciembre de 2025 los activos financieros negociables suponian, en agregado, un
77 % del activo total del SFNB del area del euro.
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