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

ﬁ @ Evolucion favorable de renta, empleo y riqueza.

@ Niveles de endeudamiento y carga financiera histéricamente bajos.
HOGARES

-

EMPRESAS

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

Nivel de endeudamiento alto, aunque con un déficit decreciente.

m

SECTOR PUBLICO

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

Vulnerabilidades fiscales en economias de importancia sistémica global.

La rentabilidad bancaria continda en niveles favorables.

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

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

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

i

SECTOR FINANCIERO
NO BANCARIO

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

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

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

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

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

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

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

[

MERCADO
INMOBILIARIO

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

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

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

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

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

MERCADOS
FINANCIEROS

Q@ Q@ @

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

FUENTE: Banco de Espafia.

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

Hogares y empresas

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

Sector publico

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

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

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

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

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

Sector bancario

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

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

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

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

3 Laratiode CET1 se define como el capital de nivel 1 ordinario (CET1, por sus siglas en inglés), que es el capital de mayor calidad,
dividido por los activos ponderados por riesgo. Los activos con menores riesgos financieros asociados (por ejemplo, la deuda
publica) reciben una menor ponderacion en el célculo del denominador. La légica de esta menor ponderacién es que es menos
probable que los activos con menor riesgo generen pérdidas inesperadas que requieran ser absorbidas por el capital disponible.
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se mantuvieron por debajo de la media europea, si bien la distancia se redujo moderadamente
en el Ultimo afo. Ademas, la diferencia respecto a la media europea es menor en términos de
capital voluntario, es decir, el que mantienen las entidades por encima de las exigencias
prudenciales de capital. Por su parte, la ratio de apalancamiento se mantuvo estable en el
5,7 % y sigue en niveles comparables a los de los principales sistemas bancarios europeos®.

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

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

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

Sector financiero no bancario

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

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

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

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

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

7 ElI SFNB incluye los fondos del mercado monetario, los fondos de inversién no monetarios, las empresas de seguros, los
fondos de pensiones y otros intermediarios financieros no bancarios.
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al conjunto del area del euro, con niveles bajos de apalancamiento, ratios de liquidez estables,
sin uso significativo de derivados y con un riesgo de liquidacién reducido.

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

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

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

Mercado inmobiliario

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

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

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

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

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

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

Mercados financieros

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

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

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

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

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

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

Riesgos

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

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

10 Los riesgos se identifican en este Informe con variaciones adversas —y con una probabilidad de ocurrencia incierta—
de las condiciones econémicas y financieras, o del entorno fisico o geopolitico, que dificultan o impiden la funcién de
intermediacion financiera, con consecuencias negativas para la actividad econémica real.
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en el caso del petréleo precios superiores a los de marzo. A esta evolucion habrian contribuido en
particular las severas restricciones al transito por el estrecho de Ormuz. Aunque los mercados
de futuros anticipan una reduccién gradual de los precios, las expectativas para los préximos
anos, en particular para el 2026, permanecen claramente por encima de los niveles previos al
conflicto.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Politica macroprudencial

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

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

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

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

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

La fecha de cierre de datos de este Informe es el 29 de abril de 2026.
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Esquema 2.1
Situacion financiera de los hogares, las empresas y las Administraciones Publicas en Espaiia (a)

Evolucion favorable de renta, empleo y riqueza.

f

99

HOGARES Niveles de endeudamiento y carga financiera histéricamente bajos.

-

EMPRESAS

Evolucion favorable de los beneficios, aunque desigual por sectores.

Niveles de endeudamiento y carga financiera histéricamente bajos.

99

Nivel de endeudamiento alto, aunque con un déficit decreciente.

m

SECTOR PUBLICO

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

Indefinicién de los planes de consolidacion fiscal.

SRR

Vulnerabilidades fiscales en economias de importancia sistémica global.

FUENTE: Banco de Espafia.

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

2.1 Los hogares

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

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

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

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

a La RBD de la Contabilidad Nacional que incluye la remuneracion de asalariados, el excedente bruto de explotacion, la renta mixta bruta, las rentas de

la propiedad y los impuestos netos pagados (que se detraen). La renta real estd ajustada por la inflacién, utilizando el deflactor del consumo.

DESCARGAR

BANCO DE ESPARA 30

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

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

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

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

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. PRIMAVERA 2026 2. SITUACION FINANCIERA DE LOS HOGARES, LAS EMPRESAS

NO FINANCIERAS Y LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS


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

Gréfico 2.2

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

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

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

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

DESCARGAR

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

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

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

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

5 Véasenota 3.
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Cuadro 2.1

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

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

% deuda (d)/riqueza bruta

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

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

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

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

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

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

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

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

En % de los hogares de su grupo

Distribucion de la renta bruta de los hogares en 2024

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

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

Sin deuda 103 323 4,6 17 02 04

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

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

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

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

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

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

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

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

DESCARGAR

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

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

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

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

crisis

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

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

Las empresas no financieras

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

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

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

6 EIREB (similar al concepto de EBE, utilizado en Contabilidad Nacional) es el beneficio obtenido en la actividad empresarial
ordinaria una vez satisfechos los pagos a proveedores y otros gastos de explotacion y remunerado el factor trabajo. Si es
positivo, se puede destinar al pago de impuestos, a la inversion o a remunerar a los accionistas y acreedores financieros.
La informacion sobre el REB se obtiene de la combinacién de datos de la Agencia Tributaria (AEAT) y la Central de Balances
Trimestral (CBT).

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

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

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

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

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

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

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

DESCARGAR

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

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

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

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

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

‘ Mayor ROA ‘

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

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

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

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

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

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

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

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

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

23 Las Administraciones Publicas

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

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

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

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

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

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

14 VéaseInforme de Progreso Anual 2026.

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

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

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

2.7.a Situacion patrimonial de las Administraciones Publicas
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FUENTES: Datastream, Eurostat, FMI y Banco de Espafia.

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

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

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

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

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

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

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

inversores con una demanda mas eldstica y sensible a la remuneracion de la deuda publica
(véase recuadro 4.2).
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Recuadro 2.1

ANALISIS DE LA SENSIBILIDAD DE LA PRESION FINANCIERA SOBRE LAS EMPRESAS ANTE CAMBIOS ADVERSOS EN SU

RENTABILIDAD Y COSTE DE FINANCIACION

Este recuadro estudia la capacidad de las empresas
espafiolas de seguir cubriendo sus gastos financieros con
sus beneficios ante hipotéticos deterioros de su
rentabilidad y/o aumentos de sus costes de financiacion.

En el contexto actual, esta cuestion adquiere una especial
relevancia. El aumento de la incertidumbre geopolitica,
intensificado tras el inicio del conflicto en Oriente Medio a
finales de febrero, podria afectar a las empresas a través
de distintos canales, como un encarecimiento de
determinados consumos intermedios —especialmente
energéticos—, una desaceleracion de la actividad o un
endurecimiento de las condiciones financieras.
Potencialmente, estos desarrollos podrian dar lugar a un
entorno en el que coincidan presiones a la baja sobre los
beneficios empresariales con unas condiciones de
financiaciéon mas restrictivas.

Los sectores con un mayor peso en la deuda del conjunto
de las empresas son de mayor relevancia para valorar las
implicaciones en términos de estabilidad financiera de
hipotéticos deterioros en su situacién econémica vy
financiera'.

Asi, el cuadro 1 revela que en 2007 eran el sector industrial
y el de la construccion y actividades inmobiliarias los que

Cuadro 1

Peso de los sectores en la deuda

%

Energia (a)

Industria

Comercio, transporte y almacenamiento (b)
Construccion y actividades inmobiliarias
Turismo (c)

Servicios intensivos en conocimiento (d)

Resto de los sectores (e)

FUENTE: Banco de Espafia.

Excluye transporte aéreo.

® Q0 T

servicios sociales y otros servicios.

Incluye mineria e industria extractiva y energia eléctrica, gas y agua.

representaban los porcentajes mas elevados de deuda
(19.8% y 30,8% respectivamente). Desde entonces,
ambos sectores han ido perdiendo peso de forma
progresiva, en favor, principalmente, del de comercio y
transportes. De este modo, en 2024 esta rama de actividad
se situaba como la segunda en importancia en términos
de deuda (20,1%), solo por detrds del sector de
construccidn y actividades inmobiliarias que concentraba
el 21,7 % del total de la deuda de esta muestraZ.

Con el objetivo de evaluar la resiliencia financiera del
sector empresarial, se han realizado una serie de ejercicios
de simulacién. En ellos, se estima en qué medida distintos
shocks adversos incrementarian el peso en los activos y
en la deuda empresarial de aquellas empresas bajo
presion financiera elevada —que son aquellas cuyos
resultados ordinarios no son suficientes para cubrir sus
gastos financieros—.

En particular, se consideran tres clases de impactos
hipotéticos:i) undescenso delos beneficios empresariales,
diferenciado por sectores y por empresas dentro de cada
sector; ii) un aumento generalizado y homogéneo de los
costes de financiacion; y iii) un escenario combinado en el
que ambos shocks se producen simultaneamente®. Estos
ejercicios no deben interpretarse como previsiones, sino

2007 2012 2024
16,3 17,8 14,2
19,8 17,6 17,5
14,6 16,2 20,1
30,8 30,0 21,7

38 4,5 58
10,3 83 11,4
4,4 56 9,3

Incluye transporte aéreo, hosteleria, actividades de agencias de viajes y actividades recreativas y de entretenimiento.
Incluye informacién y comunicaciones; actividades profesionales, cientificas y técnicas.
Incluye agricultura, educacion; actividades administrativas y servicios auxiliares, excluyendo las de agencias de viajes; actividades sanitarias y

1 El nivel de deuda es una medida de la susceptibilidad del sector de generar impagos, lo que puede afectar a su estabilidad financiera.

2 Sise analiza el peso de los activos por sectores, se obtienen unas conclusiones similares.

3 La frecuencia de caidas de resultados de la intensidad considerada es de cerca del 50 % (nimero de empresas-afio en que se ha registrado una
caida similar en los Ultimos 17 afios), mientras que el shock combinado (caida de resultados y aumento del coste de la deuda) se habria observado
solo en un 10 % de empresas-afio. En cualquier caso, el entorno actual de creciente incertidumbre hace que deba valorarse este escenario conjunto

de caida del REB y encarecimiento de la financiacion.
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ANALISIS DE LA SENSIBILIDAD DE LA PRESION FINANCIERA SOBRE LAS EMPRESAS ANTE CAMBIOS ADVERSOS EN SU

RENTABILIDAD Y COSTE DE FINANCIACION (cont.)

como un analisis de sensibilidad para identificar qué
sectores resultarian mas afectados bajo distintos
supuestos adversos. Para valorar los resultados del
ejercicio, se comparan los niveles de vulnerabilidad
alcanzados con los observados en episodios histéricos de
mayor estrés, como la crisis de deuda europea que siguio
a la crisis financiera global.

Bajo el primer supuesto, que contempla un descenso de
los beneficios empresariales diferenciado para cada
sector de actividad y para cada empresa dentro del
sector®, se produciria un sensible incremento en el peso
de la deuda en empresas financieramente vulnerables
sobre la deuda total de cada sector. No obstante, dicho
peso seguiria estando por debajo de los maximos que se
registraron en 2012, tras la crisis financiera global (véase
grafico 1). Todos los sectores se verian afectados, si bien
destaca el de la energia, donde el porcentaje de deuda

Grafico 1

vulnerable se duplicaria respecto al nivel observado en
2024 (ultimo afio para el cual estd disponible este
indicador), hasta alcanzar el 20,8 %, el del turismo, donde
el porcentaje de deuda vulnerable también se duplicaria
aproximadamente y llegaria a cerca del 30% y el de
construccion y actividades inmobiliarias, que registraria el
porcentaje mas alto de deuda vulnerable, situandose en
un 38 %. En cualquier caso, hay que tener en cuenta que,
en el sector de la energia, la evidencia histérica indica
que, en un entorno de subida del precio de los inputs
energéticos, la rentabilidad de este sector tiende a crecer.
Asi, la probabilidad de este shock adverso seria reducida
para este agregado, lo que mitigaria su contribucion a la
vulnerabilidad del conjunto del sector empresarial.

En el segundo supuesto, en el que se simula un incremento
de un punto porcentual de la ratio de los gastos financieros
sobre la deuda media de cada empresa, también

Deuda de las empresas con presién financiera elevada: impacto de una disminucion de los resultados empresariales (a) (b)

En % de la deuda

En % de la deuda

60 - 60
50 - -4 50
40 | - 40
30 - 4 30
20 - 4 20
10 | I 4 10
: n ‘ ;
Energia Industria Comercio, Construccién y Turismo Servicios Resto
transporte y actividades intensivos en
almacenamiento | inmobiliarias conocimiento
Total Por sector
=== 20172 -Dato 2024 - Dato 2024. Simulacién de disminucién de beneficios

FUENTE: Banco de Espafia.

a Las empresas con presion financiera elevada se aproximan como aquellas cuyos resultados no cubren los gastos financieros. La disminucion de
los resultados es equivalente a una desviacion estandar del REB medio anual por sector, a dos digitos de CNAE, entre 2000 y 2024, excluyendo
2020, mas la media de 100 simulaciones alternativas coherentes con la distribucién del REB a nivel de empresa en exceso de la media sectorial
y del tamafio, en un afio cuyo comportamiento del REB sectorial sea similar al imputado al sector. Se excluyen las empresas sin deuda.

b Véanse notas del cuadro 1 sobre la definicién de los sectores.

4 El ejercicio se calibra con informacién de la Central de Balances Integrada, siendo 2024 el ultimo afio disponible. En un primer paso, se aplica una
disminucion media en los resultados de cada sector (a nivel de dos digitos CNAE) equivalente a una desviacion estandar del REB medio anual entre
2000y 2024, excluyendo 2020. En un segundo paso, se llevan a cabo 100 simulaciones alternativas coherentes con la distribucion del REB a nivel
de empresa en exceso de la media sectorial y por tamafio, en un afio cuyo comportamiento del REB sectorial sea similar al resultante de aplicar la
disminucion de beneficios del primer paso al resultado medio sectorial de 2024. En cada simulacion, cada empresa dentro de un sector recibe asi
un shock individual idiosincrasico sobre sus beneficios ordinarios, ademas de un shock comun a nivel de su sector. Los resultados presentados en
términos de peso de empresas con presion financiera elevada se corresponden a la media de estas 100 simulaciones.
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aumentaria la deuda vulnerable (véase grafico 2). Sin
embargo, lo haria en menor medida que en el escenario de
deterioro de los beneficios. Este impacto contenido
vendria explicado, en buena medida, por el proceso de
desapalancamiento que ha llevado a cabo el sector
empresarial espafiol desde la crisis financiera global. De
esta forma, los incrementos de los tipos de interés medios
a los que se financian las empresas se aplican sobre una
masa de deuda mas pequeiia.

En tercer lugar, como resultado de la combinacion de
ambos shocks, la deuda vulnerable creceria hasta situarse
en un 32,9 %, nivel que estaria ligeramente por encima del
maximo de 2012 (véase grafico 2). No obstante, estos
resultados deben interpretarse con cautela, ya que, como
se ha mencionado anteriormente, el sector empresarial
presentaenlaactualidad unendeudamiento sensiblemente
inferior al de 2012°. En consecuencia, un mismo porcentaje
de deuda bajo elevada presion financiera implicaria en

Grafico 2
Deuda de las empresas con presion financiera elevada. Impacto de
shocks negativos. Total empresas endeudadas

En % de la deuda En % de la deuda
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Véase nota (a) del grafico 1.

2024 un volumen absoluto menor,
parcialmente las implicaciones para
financiera.

lo que atenua
la estabilidad

Por otro lado, la condicién de elevada presién financiera
es de naturaleza categoérica —las empresas la presentan o
no—; sin embargo, aun cuando el porcentaje de deuda
afectada en la simulacién del shock conjunto, a partir de la
situacion de 2024, sea similar a la observada en 2012, es
preciso evaluar si la brecha entre resultados y gastos
financieros también lo es. Con este objetivo, se compara
la diferencia agregada entre gastos financieros vy
resultados en relacion con el total de activos, para el
conjunto de empresas que enfrentan presién financiera.
Los resultados indican que el shock simulado seria de
magnitud comparable a la situaciéon de 2012, cuando
dicha ratio alcanzo el 4,78 %, frente al 4,68 % estimado
para 2024° bajo un shock conjunto sobre los resultados y
el coste de financiacion.

Grafico 3
Activo de las empresas con presion financiera elevada. Impacto
de shocks negativos. Total empresas endeudadas

En % del activo total En % del activo total
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b Se supone un aumento de 1 pp en el coste de financiacion de las empresas. Coste de financiacion definido como la ratio entre los gastos

financieros y la deuda media.

5 De hecho, la ratio de endeudamiento (deuda total/activo) en 2024 de las empresas bajo presion financiera elevada, en el escenario combinado se
situaba 12 puntos por debajo del nivel de endeudamiento que las empresas vulnerables tenian en 2012.

6 Ello se debe tanto a la caida de los beneficios como a un aumento de los gastos financieros en las empresas vulnerables, ya que el incremento del
coste de la financiacion contemplado en este escenario compensaria el efecto positivo derivado del desapalancamiento.
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En este punto, resulta también (til examinar el impacto en
términos de activos, para medir el peso de las empresas
vulnerables sobre el tamafio total del activo empresarial, y
descartar la posibilidad de que un bajo peso del activo de
las empresas con deuda restara materialidad a los
resultados ya discutidos. Los resultados que se
muestran en el grafico 3 confirman también la severidad
del shock de este enfoque, ya que el peso del activo de
las empresas vulnerables en 2024 seria comparable al
registrado en 2012.

Descendiendo a un detalle sectorial, el incremento de la
vulnerabilidad registrado en el escenario combinado seria
generalizado por ramas de actividad, aunque nuevamente,
como ocurria en el primer supuesto, el impacto seria mas
acusado en las de energia, el turismo y la de construccién
y actividades inmobiliarias (véase grafico 4). En el caso
de la energia, la deuda vulnerable se elevaria hasta el
23,6 %, muy por encima del valor registrado en 2012
(9,5 %), mientras que en el sector turistico se acercaria al
40 % y en el de la construccion y actividades inmobiliarias
casi la mitad de la deuda (49 %) estaria en empresas
financieramente vulnerables.

Grafico 4

En ultimo término, habria que tener en cuenta que en estos
ejercicios de sensibilidad se aplican los shocks sobre las
empresas en condiciones ceteris paribus. Ello les aleja en
cierta medida de lo que ocurriria en la realidad, donde las
companfias probablemente reaccionarian ante estos
shocks negativos tomando decisiones para mitigar el
impacto sobre sus beneficios (ajustando costes,
posponiendo inversiones o reestructurando su
financiacion, entre otras), si bien, también es cierto que
estas medidas de mitigacion operaran tipicamente con
retardo respecto al momento de materializacién de los
shocks.

En conjunto, los ejercicios realizados ponen de manifiesto
que la vulnerabilidad financiera del sector empresarial
espafiol presenta una sensibilidad elevada a
perturbaciones adversas sobre los beneficios y las
condiciones de financiacidn, y que dicha sensibilidad varia
de forma significativa entre sectores. Bajo el escenario
central de previsién macroeconémica’, es esperable que
la rentabilidad empresarial en Espafia contintie en niveles
favorables. Sin embargo, el entorno de incertidumbre
introducido por el conflicto en Oriente Medio hace que la

Deuda de las empresas con presion financiera elevada (a). Impacto de la caida del REB y aumento del coste de la financiacion.

Desglose por sector (b) (c)
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Véase nota (a) del gréafico 1.
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b Se supone un aumento de 1 pp en el coste de financiacion de las empresas. Coste de financiacién definido como la ratio entre los gastos

financieros y la deuda media.

¢ Peso dentro de cada sector. Véanse notas del cuadro 1 sobre la definicién de los sectores.

7 Véase Proyecciones e informe trimestral de la economia espafiola. Marzo 2026.

BANCO DE ESPARA 45

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. PRIMAVERA 2026

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


https://www.bde.es/wbe/es/publicaciones/analisis-economico-investigacion/proyecciones-macro-informe-trimestral/proyecciones-e-informe-trimestral-de-la-economia-espanola-marzo-2026.html

Recuadro 2.1
ANALISIS DE LA SENSIBILIDAD DE LA PRESION FINANCIERA SOBRE LAS EMPRESAS ANTE CAMBIOS ADVERSOS EN SU
RENTABILIDAD Y COSTE DE FINANCIACION (cont.)

probabilidad de materializacion de este tipo de impactos heterogeneidad del tejido empresarial en la monitorizacién
sea mayor que en el pasado reciente. Los resultados de los riesgos para la actividad econdémica y la estabilidad
subrayan, por tanto, la importancia de tener en cuenta la financiera en el entorno actual.
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SITUACION FINANCIERA DE LOS BANCOS ESPANOLES
Y DEL SECTOR FINANCIERO NO BANCARIO






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.

[
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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)
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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.

[
DESCARGAR

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)
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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.

Dudosos

Dudosos - Del que: con garantia
ICO Covid-19 (c)

Vigilancia especial

Vigilancia especial - Del que: con
garantia ICO Covid-19 (c)

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.
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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)
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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.
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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.

BANCO DE ESPANA 71 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. PRIMAVERA 2026 3. SITUACION FINANCIERA DE LOS BANCOS ESPANOLES Y DEL SECTOR
FINANCIERO NO BANCARIO



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.
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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.
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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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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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Recuadro 3.1

CREDITO BANCARIO Y OTRA FINANCIACION A LOS SECTORES DE LA ECONOMIA ESPANOLA MAS INTENSIVOS

EN ENERGIA

El estallido de la guerra en Iran el pasado febrero ha
llevado a un marcado encarecimiento de los precios de los
hidrocarburos y de la electricidad en Europa. En un
contexto en el que este shock energético podria tener una
notable persistencia (véase capitulo 5), este recuadro
analiza las caracteristicas de la financiacion de los
sectores productivos mas afectados por el encarecimiento
de la energia en Espafia, con especial atencién al crédito
bancario. De esta forma se busca identificar fortalezas y
vulnerabilidades financieras ex ante de estos sectores
para afrontar la crisis actual y cuantificar su importancia
para el conjunto del sistema financiero.

En concreto, este analisis se centra en tres grupos de sectores
productivos: las manufacturas intensivas en energia’, el
transporte y el sector primario no extractivo (agricultura,
ganaderia y pesca). Estos han sido identificados en trabajos
previos del Banco de Espafia como mas afectados por un
incremento sostenido de los precios de la energia, ya sea de
manera directa por el mayor peso de los productos

Gréfico 1
Participacion de los sectores en el PIB y el crédito bancario

energéticosensus costes deproduccioncomoindirectamente
por el potencial encarecimiento del resto de sus insumos?.

Estos sectores concentran, en conjunto, alrededor del 10 %
del PIB, en torno al 12 % del empleo y aproximadamente el
18 % del crédito bancario concedido a las empresas y
auténomos en Espaiia (véase grafico 1). El sector de mayor
peso es el de las manufacturas intensivas en energia, que
absorben en torno al 10 % del crédito (frente a un 5% del PIB),
mientras que los sectores del transporte y el primario no
extractivo representan alrededor del 4 % del crédito cada uno
(entre el 23% y el 2,7 % del PIB). El peso de estos sectores
intensivos en energia sobre el crédito bancario supera asi al
que representan en el conjunto de la actividad econémica.

Fuentes de financiacion de los sectores intensivos en
energia

A partir de los datos de la Central de Balances Integrada®
(CBI), se ha construido la composicidn de la financiacion del
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FUENTES: INE y Banco de Espafia.

Agricultura, ganaderia y pesca

a Incluye las industrias de la alimentacion, madera y corcho, papel y artes graficas, coquerias y refino de petroleo, productos de caucho y pldsticos,

productos minerales no metalicos y metalurgia.

b Estimacién basada en la evolucién del VAB por rama de actividad, conforme a las previsiones del Banco de Espafia de marzo de 2026 y su

distribucion sectorial segun sus pesos de 2023.

1 Incluyen las industrias de la alimentacion, la madera y el corcho, el papel y las artes graficas, las coquerias y el refino de petréleo, los productos de

caucho y plasticos, los productos minerales no metalicos y la metalurgia.

2 Véanse Alejandro Fernandez Cerezo, Ivdn Kataryniuk y Francisco José Rodriguez. (2023). «La mayor resiliencia de la economia espafiola frente al
drea del euro en 2023: el papel de la composicién sectorial». Boletin Econdmico - Banco de Espafia, 2023/T4. https://doi.org/10.53479/33832, y
Pablo Aguilar, Rubén Dominguez-Diaz, José-Elias Gallegos y Javier Quintana. (2026). «The Transmission of Foreign Shocks in a Networked
Economy». Documentos de Trabajo, 2607, Banco de Espafia. https://doi.org/10.53479/42526.

3 La CBI contiene informacion contable de alrededor de 800.000 empresas no financieras (600.000 para 2024). La cobertura en términos de VAB,
respecto al total del sector de sociedades no financieras (segun la Contabilidad Nacional), se situaba en el 45 % en 2024.
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Recuadro 3.1
CREDITO BANCARIO Y OTRA FINANCIACION A LOS SECTORES DE LA ECONOMIA ESPANOLA MAS INTENSIVOS
EN ENERGIA (cont.)

Cuadro 1
Estructura de financiacion de las empresas

%

Deudas con

. Recursos ) Otras deudas Deuda
Afio : Deuda bancaria empresas del :
propios con coste (b)  sin coste (c)
grupo
Total 2019 48,6 13,0 11,4 53 21,7
2024 491 11,9 98 6,3 229
Manufacturas intensivas de energia (a) 2019 49,6 13,8 9,6 40 23,0
2024 50,3 12,1 10,9 4,5 2272
Transporte 2019 41,0 189 9,8 4,6 257
2024 34,4 18,7 152 6,3 25/5
Agricultura, ganaderia y pesca 2019 56,8 16,6 32 6,6 16,9
2024 59,0 14,3 39 6,9 15,8

FUENTE: Banco de Espafia.

a Incluye las industrias de la alimentacion, madera y corcho, papel y artes gréficas, coquerias y refino de petréleo, productos de caucho y plésticos,
productos minerales no metalicos y metalurgia.

b Incluye obligaciones y otras deudas con coste (préstamos concedidos por otros sectores, acreedores por arrendamiento financiero, derivados).

¢ Deudas sin coste financiero, como las derivadas de operaciones comerciales (proveedores, anticipos de clientes, etc.) y otras obligaciones sin
coste, tales como remuneraciones y dividendos pendientes de pago.

conjunto de empresas y la de los sectores analizados (véase de financiacion relativamente estable. Es en el sector

cuadro 1). Con relacion al total de empresas, las
manufacturas intensivas en energia muestran una estructura
de financiacion muy similar. Predominan los recursos
propios, que se mantienen como la principal fuente, seguida
de la deuda sin coste* y de la deuda bancaria con un peso
comparable al de la financiacién intragrupo. El sector
transporte, por su parte, se caracteriza por una mayor
dependencia de la deuda bancaria (peso de en torno al 19 %
frente a valores cercanos al 10 % para otros sectores) y de la
financiacioén intragrupo junto con una menor proporcion de
recursos propios. Finalmente, el sector primario no
extractivo se distingue por una financiacién ain mas
apoyada en los recursos propios y por un uso similar, aunque
algo mas elevado, de la deuda bancaria que en el conjunto
de empresas. Esta estructura financiera esta en linea con la
mayor presencia de empresas de reducido tamafio en la
muestra de este sector, que suelen mostrar una mayor
dependencia de estas dos formas de financiacion.

Entre 2019 y 2024, las manufacturas intensivas en energia y
el sector primario no extractivo han mantenido una estructura

transporte donde se observa algin cambio mas significativo.
En particular, el peso de sus recursos propios se redujo de
forma significativa, en 6,6 pp, hasta alcanzar el 34 %, mientras
que el de las deudas con empresas del grupo aumentd en 5,4
pp hasta el 15 %. La proporcién de deuda bancaria, en cambio,
mantiene en 2024 los niveles prepandemia.

En conjunto, antes de producirse el shock energético, se
observaban en estos sectores tendencias moderadas
hacia el desapalancamiento y la menor dependencia del
endeudamiento bancario®. El sector de transporte aparece
como el mas apalancado y con mayor interconexién con
el sector bancario, pero su peso es contenido sobre el
total del crédito bancario a empresas.

Concentracion, especializacién y numero de relaciones
bancarias

Con la informacion granular de la Central de Informacion
de Riesgos del Banco de Espafia (CIRBE)® es posible
analizar la concentracién y especializacion del sector

4 Deudas sin coste financiero, como las derivadas de operaciones comerciales (proveedores, anticipos de clientes, etc.) y otras obligaciones sin coste,

tales como remuneraciones y dividendos pendientes de pago.

5 Con datos de la CBI, la ratio de deuda total / activo total, ha pasado de 50,6 % en 2021 a 48,5 % en 2024 en manufacturas; del 64,4 % al 61,7 % en
transporte; y del 43 % al 41 % en agricultura. En términos de deuda bancaria, también se observa una caida del endeudamiento en los tres sectores.
6 La CIRBE contiene la informacién mensual de los préstamos concedidos en Espafia cuyo importe supera los 1.000 euros.
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Recuadro 3.1

CREDITO BANCARIO Y OTRA FINANCIACION A LOS SECTORES DE LA ECONOMIA ESPANOLA MAS INTENSIVOS

EN ENERGIA (cont.)

Gréfico 2
indice de concentracién Herfindahl-Hirschman, por sector (a)
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FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacién: diciembre de 2025.

Gréfico 3
Distribucion del peso de los sectores en la cartera de
préstamos de los bancos. Diciembre de 2025 (b)
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a Elindice de Herfindahl-Hirschman muestra la suma de las cuotas de mercado (en tanto por ciento) al cuadrado. Un indice més elevado indica

una mayor concentracion.

b El grafico muestra la funcion de densidad del peso de cada sector en la cartera de préstamos a empresas y auténomos para las entidades
bancarias espafiolas (ponderada por el crédito total a empresas y auténomos). Dicha funcion de densidad se aproxima mediante un estimador
kernel, que posibilita una estimacion no paramétrica de esta, y proporciona una representacion grafica continua y suavizada de dicha funcion.

bancario espafiol en la concesidn de crédito a estos tres
sectores.

En cuanto a la concentracion del crédito para cada sector,
es decir, a la distribucion de su volumen entre distintos
bancos, esta se mide con indices de Herfindahl-
Hirschman’ y se observan algunas diferencias relevantes
entre sectores (véase gréfico 2). En el sector primario no
extractivo, la concentracidon es sustancialmente menor
que en los otros dos sectores y que en el conjunto del
crédito a empresas. La presencia en el sistema bancario
espafiol de bancos con orientacién local, como las
cooperativas de crédito, con un modelo de bancarelacional
muy extendido en entornos rurales contribuiria a explicar
esta mayor fragmentacion®.

El analisis de la especializacién bancaria considera la
distribucion del peso del crédito a estos sectores por

entidad (sobre el total de la cartera de crédito a empresas).
No se observa en general un peso relevante de bancos con
una especializacion superior a la media en las
manufacturas intensivas en energia ni en el transporte
(véase grafico 3). Esta distribucién relativamente
homogénea contribuye a limitar la posibilidad de que
shocks a estos sectores tengan un impacto significativo
sobre la solvencia de una determinada entidad.

En el sector primario no extractivo, por el contrario, se
aprecia una mayor heterogeneidad, con algunas entidades
en las que este sector representa una parte sustancial de
su cartera (mayor especializacién). Ninguna de estas
entidades mas especializadas en este sector es una
entidad significativa. De la conjuncién de ambos
resultados se desprende que en el sector primario la
inversion crediticia esta repartida entre un elevado nimero
de entidades, pero que para algunas de ellas (por ejemplo,

7 Elindice de concentracion de Herfindahl-Hirschman se define como la suma de las cuotas de mercado de los oferentes en un mercado. En este
caso, se construye para cada sector, sumando las cuotas de los bancos dentro de cada uno de ellos.

8 Para mds informacion, véase el recuadro 3.2 de la Memoria de Supervision 2025.
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Recuadro 3.1

CREDITO BANCARIO Y OTRA FINANCIACION A LOS SECTORES DE LA ECONOMIA ESPANOLA MAS INTENSIVOS

EN ENERGIA (cont.)

Grafico 4
Numero de relaciones bancarias de los acreditados, por
sector. Diciembre de 2025 (a)
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FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacion: diciembre de 2025.

Grafico 5
Diferencial del tipo de interés de las nuevas operaciones en
cada sector con respecto al tipo de interés libre de riesgo (b)
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a Se muestra el numero de bancos distintos con los que opera, en media, una empresa o autonomo de cada uno de los sectores. En el caso de
las cifras ponderadas, el nimero de relaciones bancarias de cada empresa o auténomo se pondera por su volumen de crédito en el sector

correspondiente.

b En cada operacion se calcula el diferencial entre el tipo de interés aplicado en la misma y el tipo de interés libre de riesgo para un plazo similar.

aquellas con mayor orientacion rural) supone un peso
relevante de su cartera de crédito.

Vinculado con la evidencia anterior, el nimero de
relaciones bancarias, definido como el nimero medio de
bancos distintos con los que opera cada empresa,
constituye otro elemento relevante para evaluar los
riesgos vinculados a la estructura de financiacion
bancaria. Un mayor nimero de relaciones bancarias
reduce la dependencia de cada entidad y, por tanto, mejora
la capacidad del sector para acceder al crédito. Asi, las
empresas manufactureras intensivas en energia
mantienen, en promedio, un nimero de relaciones superior
al del conjunto de sectores empresariales (véase gréfico 4).
Este hecho guarda relacién con el tamafio generalmente
mayor de las empresas de este sector, que facilita una
mayor diversificacion de sus relaciones bancarias.

En conjunto, estos datos muestran que, a nivel sistémico,
la estructura del crédito bancario a estos sectores mas
sensibles al shock energético no plantea riesgos
relevantes de concentracion, o de especializacion elevada
en entidades significativas.

Condiciones de los préstamos concedidos a las
empresas en los sectores intensivos en energia

Las condiciones especificas de los préstamos constituyen
otro elemento que puede influir en la capacidad de las
empresas para hacer frente a sus obligaciones crediticias.
En particular, se consideran el tipo de interés y los
diferenciales sobre los tipos libres de riesgo, el plazo, el
importe medio, el porcentaje de préstamos con garantias
reales o la relacion entre importe del préstamo y valor de
la garantia (LTV, por sus siglas en inglés)®.

9 Los tipos de interés determinan la carga financiera y, con ello, su capacidad para soportar mayores costes relacionados con el incremento de los
precios de la energia. El plazo influye en la vulnerabilidad, vencimientos mds cortos pueden forzar refinanciaciones en peores condiciones. El
tamafio medio del préstamo define la exposicion total, de modo que los sectores mas intensivos en capital, con deudas mayores, afrontarian mas
presion ante un deterioro econémico. Por Ultimo, la existencia de garantias reales o un LTV elevado reflejaria la percepcion de riesgo vy la calidad
del colateral, factores que podrian condicionar la obtencién de financiacion adicional en momentos adversos.
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Recuadro 3.1

CREDITO BANCARIO Y OTRA FINANCIACION A LOS SECTORES DE LA ECONOMIA ESPANOLA MAS INTENSIVOS

EN ENERGIA (cont.)

Gréfico 6
Caracteristicas de los préstamos por sector
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FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacién: diciembre de 2025.

a EI LTV se calcula sélo para las operaciones que tienen garantia real.

Es necesario considerar para este analisis que la estructura
y demografia empresarial de estos sectores, y la media y
volatilidad de su rentabilidad, condicionan en parte los
términos en los que reciben préstamos bancarios. En
particular, en cuanto a tamafo, el sector primario no
extractivo concentra empresas mas pequefias. En el de
transporte adquieren mayor peso las empresas medianas
y las manufacturas intensivas en energia presentan un
tamafio medio superior y una mayor participacion de
grandes empresas.

Los diferenciales de tipos de interés de las nuevas
operaciones estarian alineados al perfil de riesgo de
crédito de cada sector, que se aborda en el epigrafe
siguiente’. En el sector primario no extractivo, estos
diferenciales se sitian ligeramente por encima de la
media, reflejando parcialmente el hecho de contar con
empresas de menor tamafio (véase grafico 5). En
manufacturas intensivas en energia y en el sector del
transporte, los diferenciales se sitiian algo por debajo de
la media, lo que es coherente con estructuras
empresariales de mayor tamafo, que pueden tener menor
riesgo o mayor capacidad de negociacion en la
financiacion.

Manufacturas intensivas en energia

6.c 6.d
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Transporte Agricultura, ganaderia y pesca

El plazo medio de los préstamos en las manufacturas
intensivas en energia y el transporte es inferior al del
conjunto de sectores empresariales, mientras que en el
sector primario no extractivo se sitlla por encima de la
media (véase grafico 6.a). En las manufacturas intensivas
en energia, una parte relevante de la financiacién bancaria
se destina a capital circulante, asociado al pago de inputs
energéticos y otros consumos intermedios, lo que
favorece préstamos a corto plazo y revisables con
frecuencia. En cambio, en el sector primario el crédito se
vincula en mayor medida a inversién en activos fijos, como
tierra, maquinaria o infraestructuras, con vidas dUtiles
largas, lo que justifica plazos mas extensos incluso en
empresas de menor tamanio. En el sector de transporte, la
adquisicion de los vehiculos y equipo para llevar a cabo la
actividad es una finalidad destacada. Plazos mas cortos
requieren renovaciones mas frecuentes, lo que aumenta la
vulnerabilidad en un entorno de condiciones financieras
restrictivas.

El importe medio de los préstamos en los distintos
sectores también parece asociado a su demografia
empresarial (véase grafico 6.b). EIl mayor importe medio
de las operaciones en las manufacturas intensivas en

10 Para cada operacion, se calcula el diferencial entre el tipo de interés aplicado a la misma y el tipo libre de riesgo a un plazo similar.
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Recuadro 3.1

CREDITO BANCARIO Y OTRA FINANCIACION A LOS SECTORES DE LA ECONOMIA ESPANOLA MAS INTENSIVOS

EN ENERGIA (cont.)
Grafico 7.a
Probabilidad de impago a un afio, por sector (a)
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FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacion: diciembre de 2025.
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Gréafico 7.b
Ratio de dudosos, por sector (a)
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a Probabilidades de impago a un afio asignadas por las entidades que utilizan modelos internos de valoracion del riesgo de crédito. La media
ponderada de la probabilidad de impago de una empresa se asigna a todos sus créditos, aunque hayan sido concedidos por otras entidades.

energia reflejaria la escala y el modelo productivo
predominante en este sector, con una importancia mayor
de empresas grandes. En el transporte y el sector primario
no extractivo, por el contrario, predominan auténomos y
pymes, lo que se traduce en operaciones de menor importe
medio.

En cuanto al uso de colateral en la financiacion, el
porcentaje de préstamos con garantia real se sitia muy
por debajo de la media de los sectores empresariales en
manufacturas intensivas en energia y transporte, mientras
que es mas elevado en el sector primario no extractivo
(véase grafico 6.c). El mayor porcentaje de préstamos con
garantia real en este Ultimo sector responde a la naturaleza
de los activos y del modelo de financiacién del sector,
caracterizado por la utilizacién de tierra, entre otros, como
colateral habitual.

Relacionado con el punto anterior, el LTV en el momento
de la concesion, para aquellas operaciones con garantia
real, también presenta diferencias entre sectores (véase
grafico 6.d), destacando el LTV mas reducido del sector

primario no extractivo, donde se usa mas intensivamente
este recurso para mitigar riesgos.

En conjunto, es el sector de manufacturas intensivas en
energia el que muestra unas condiciones de sus préstamos
con un perfil algo mas arriesgado en términos de mayor
importe medio y menor colateralizaciéon. Asimismo, su
financiacién a un plazo medio mas corto podria hacerlo
mas sensible al deterioro de las condiciones econdémicas.
Estas condiciones reflejan en parte la mayor escala y
capacidad financiera de este sector, pero, aun asi, estas
caracteristicas supondrian una cierta vulnerabilidad
relativa frente a una crisis energética intensay prolongada.

Calidad crediticia

Losindicadores deriesgo de crédito —tanto la probabilidad
de impago'! (métrica de calidad crediticia ex ante) como
la ratio de dudosos (métrica ex post)—muestran que el
sector primario no extractivo presenta un mayor riesgo
crediticio que las manufacturas intensivas en energia y el
sector del transporte (véanse graficos 7.ay 7.b).

11 Las entidades que utilizan modelos internos para la valoracion del riesgo de crédito asignan a cada operacion una probabilidad de impago (PD) a
un horizonte temporal de un afio. Esta PD la declaran trimestralmente a la CIRBE. El analisis de las PD se realiza con las operaciones de aquellas
entidades que utilizan estos modelos, si bien la PD media de cada empresa se asigna a todos sus préstamos, aunque estén concedidos por otras
entidades. De este modo, el porcentaje de crédito en operaciones que cuentan con una PD asignada supera el 80% en diciembre de 2025.
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Recuadro 3.1

CREDITO BANCARIO Y OTRA FINANCIACION A LOS SECTORES DE LA ECONOMIA ESPANOLA MAS INTENSIVOS

EN ENERGIA (cont.)

En cualquier caso, el riesgo de crédito ha mostrado una
evolucién favorable en los Ultimos afios en los tres
sectores analizados. Resulta asimismo destacable que,
tras el encarecimiento de la energia desde mediados de
2021y el posterior endurecimiento de la politica monetaria,
el sector primario no extractivo fue el mas afectado,
mientras que las manufacturas intensivas en energia y el
transporte mostraron una notable resiliencia.

En todo caso, si los precios de la energia se mantuvieran
elevados durante un periodo prolongado, estos indicadores
podrian experimentar un deterioro progresivo, especialmente
en las empresas con menor capacidad de ajuste de su
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posicion financiera, como podria ser el caso de auténomos
y pymes, mas prevalentes en el sector primario, o en aquellas
empresas que a pesar de contar con mayor escala también
tienen una mayor dependencia de la financiacién a corto
plazo y sin garantia, mas prevalentes en el transporte y las
manufacturas intensivas en energia.

Por ello, ante un entorno en el que las tensiones
geopoliticas podrian seguir presionando de forma
persistente los precios de la energia, es necesario
mantener una vigilancia estrecha sobre estos sectores, y,
en especial, sobre sus condiciones de financiacién e
indicadores de riesgo.

3. SITUACION FINANCIERA DE LOS BANCOS ESPANOLES Y DEL SECTOR
FINANCIERO NO BANCARIO



Recuadro 3.2
ANALISIS DEL MERCADO DE CREDITO PRIVADO EN ESPANA

El mercado de crédito privado, esto es, de préstamos a
empresas concedidos a través de fondos de inversién
especializados en estos productos, ha registrado un
crecimiento notable en los Ultimos afos, tanto en Espafia
como en el conjunto del &rea del euro. La posible expansién
del mercado de crédito privado y la profundizacién de sus
interacciones con el sector bancario justifican la necesidad
de estudiar su estructura para evaluar potenciales
implicaciones sobre la estabilidad financiera.

Este recuadro actualiza los andlisis previos' del tamafio del
mercado de crédito privado en Espafia y el area del euro, y
estudia algunas caracteristicas de su oferta y demanda.
Para ello se utiliza informacién granular sobre las
operaciones de crédito privado proveniente de PitchBook,
gue se complementa con informacion sobre las empresas
receptoras de fondos proveniente de Orbis y de la Central de
Balances Integrada (CBI) del Banco de Espaiia.

En base a esta informacion, se caracteriza el perfil de los
prestamistas, haciendo énfasis en su nacionalidad y grado de
concentracién. Con respecto a las empresas que acceden a

Gréfico 1
Volumen de nuevas operaciones de crédito privado en Espana
y el drea del euro. Medida amplia (a)
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FUENTES: PitchBook, Dealogic y EUROSTAT.

crédito privado, se analiza su distribucion sectorial y se
describen distintas medidas de su situacion financiera,
comparandola con la de aquellas que se financian mediante
crédito bancario. Finalmente, mas alld de este ambito
nacional y europeo, se analizan algunos episodios recientes
de estrés en EEUU y se valoran los posibles riesgos para la
estabilidad financiera vinculados a esta forma de financiacion.

Tamaiio del sector en Espaia y la UEM e interconexion
con el sector bancario

La provision de crédito privado ha seguido una tendencia
creciente en Espafia y en el area del euro durante el periodo
2021-2025. El volumen de crédito privado es definido, en
primer lugar, de forma amplia, como aquel en que han
participado intermediarios no bancarios especializados en
esta actividad®. Bajo esta definicion, el importe de crédito
privado que fue destinado a empresas domiciliadas en
Espafia pasé de 4,4 mm de euros en 2021 (0,36 % del PIB
espafiol) a 33,1 mm de euros en 2025 (1,96 % del PIB)®. En el
area del euro, la originacion de crédito privado pasé del 0,64 %
al 1,11 % del PIB en el mismo periodo (véase gréfico 1).

Grafico 2
Crédito privado en Espafa: comparacion entre medida amplia
y medida estricta (b)
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a El gréfico muestra el volumen de nuevas operaciones de crédito privado en funcion de la jurisdiccién en donde estan domiciliadas las empresas receptoras
para el periodo 2021-2025. Se utiliza la media amplia de crédito privado, de acuerdo con la cual el volumen de crédito privado es definido como aquel en que

han participado intermediarios no bancarios especializados en esta actividad.

b El grafico muestra el volumen de nuevas operaciones de crédito privado destinadas a empresas domiciliadas en Espafia para el periodo 2021-2025. Se utiliza
la medida amplia de crédito privado, de acuerdo con la cual el volumen de crédito privado es definido como aquel en que han participado intermediarios no
bancarios especializados en esta actividad, y la medida estricta de crédito privado, que se limita a las operaciones en la que toda la financiacién procede de

prestamistas privados no bancarios.

1 VéaseE. Céceres, M. Farias, G. Ruzziery C. Xu. (2025). “Andlisis del mercado de crédito privado en Espafia”. Revista de Estabilidad Financiera - Banco

de Espafia, 49, otofio. https://doi.org/10.53479/418609.

2 Enesterecuadro, se define el crédito privado bajo un criterio amplio como toda operacién de préstamo a empresas no financieras en la que participe
al menos un prestamista privado no bancario. La clasificacion se basa en la actividad de originacion.
3 Amodo de comparacion, en 2025 |a ratio del nuevo crédito bancario sobre el PIB alcanzo el 26 % en Espafia y el 21 % en el area del euro.
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ANALISIS DEL MERCADO DE CREDITO PRIVADO EN ESPANA (cont.)

Gréafico 3
Origen geografico de los prestamistas en el mercado de crédito
privado (a)
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Grafico 4
Volumen de originacién y nimero de prestatarios de los 5
prestamistas mas grandes (b)
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a El grafico muestra la proporcién del volumen y del nimero de operaciones de crédito privado en funcién del domicilio del prestamista para el
periodo 2021-2025. Se incluyen todas las operaciones clasificadas bajo la medida estricta de crédito privado.

b El gréfico muestra la proporcion del volumen y del nimero de operaciones de crédito privado originadas por los cinco principales prestamistas
para el afio 2025. Se incluyen todas las operaciones clasificadas bajo la medida estricta de crédito privado.

El grafico 2 compara, en el caso de Espafia, la medida
amplia de crédito privado mostrada anteriormente, con
una segunda medida que se limita a las operaciones en las
que toda la financiacion procede de prestamistas privados
no bancarios, denominada medida estricta. Considerando
esta Ultima, el volumen anual de operaciones pasé del
0,23 % del PIB en 2021 (el 64 % del total de crédito privado)
al 0,75 % del PIB en 2025 (el 38 % del total). La diferencia
entre ambas métricas evidencia la creciente participacién
de las entidades bancarias en las operaciones de crédito
privado, lo que genera un cierto grado de interconexién, por
ahora limitado.

En este sentido, la exposicion en inversiones vinculadas
a crédito privado informada por los bancos espafolas
es muy reducida, situandose en el caso de los mayores
grupos bancarios alrededor del 0,2 % de la cartera de
créditoydel 0,1 % del total de activos a nivel consolidado.
Dentro de estas exposiciones, la financiacién concedida
a empresas (por ejemplo, préstamos sindicados) que, a
su vez, han recibido recursos de fondos de crédito
privado concentraria en torno a la mitad y la otorgada a

inversores en este tipo de fondos algo mas de una
cuarta parte. Por su parte, la financiacion directa a
fondos de crédito privado para la inversion en sus
carteras es bastante marginal.

Desde la perspectiva de la financiacion crediticia a las
empresas, el crédito privado supone también una parte con
relevancia creciente. El cuadro 1 muestra distintas métricas
de comparacion de los flujos y saldos de crédito privado y de
crédito bancario. La columna (1) muestra que la ratio de flujo
de crédito privado sobre el del crédito bancario se ha triplicado
entre 2021 y 2025 (pasando del 0,95% al 2,86 % en este
periodo). Lainformacién de las columnas (2) y (3), al comparar
la evolucion de los saldos de crédito bancario y privado,
permite determinar que la expansion del segundo ha
incrementado el saldo de financiacion crediticia acumulado
por las empresas hasta 2025 en 7 pp*.

Caracteristicas de los prestamistas

Un rasgo destacado del mercado de crédito privado es la
gran relevancia de los prestamistas domiciliados fuera del

4 En el caso del crédito privado, los saldos se aproximan a partir del flujo acumulado de nuevas operaciones bajo la definicién estricta desde 2021. Al
no descontarse las amortizaciones, esta medida constituye una cota superior del saldo efectivo. No obstante, el largo plazo de las operaciones de

crédito privado atenua el error de aproximacion.

BANCO DE ESPARA 89

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. PRIMAVERA 2026

3. SITUACION FINANCIERA DE LOS BANCOS ESPANOLES Y DEL SECTOR
FINANCIERO NO BANCARIO



Recuadro 3.2
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area del euro® (véase gréafico 3). Tanto en Espafia como en
el area del euro, alrededor del 80 % del volumen de crédito
privado es originado por fondos domiciliados en otras
jurisdicciones, particularmente en EEUU, mientras que los
prestamistas del area del euro explican aproximadamente
un 20 % de este volumen.

La marcada presencia de prestamistas de otras
jurisdicciones implica que las condiciones de financiacion
en este segmento pueden estar influidas de forma
significativa por factores externos (por ejemplo, cambios
en la politica monetaria de EEUU). Al mismo tiempo,
conviene subrayar que la presencia de prestamistas
internacionales contribuye a diversificar las fuentes de
financiacion de las empresas, reduciendo su exposicion a
perturbaciones internas del sistema financiero espafiol.

Ademas, se observa que la oferta de crédito privado esta
concentrada en un numero reducido de prestamistas
(véase grafico 4). En Espafia, los cinco principales
prestamistas originaron el 54 % del volumen de crédito
privado y proveyeron financiacion al 27 % de los
prestatarios en 2025; en el drea del euro, esas cifras se
sitan en el 39 % y el 21 %, respectivamente.

Caracteristicas de las empresas prestatarias

Las empresas que acceden al crédito privado en Espafia se
concentran principalmente en los sectores de tecnologia e
informaciéon (TIC), servicios profesionales, industrias
manufacturera y extractiva, y construccion (véase cuadro 2).
Estos sectores tienden a tener un mayor peso en la
asignacionde crédito privado enrelacién con su participacion
en el valor afiadido bruto. La distribucién en el area del euro
es similar, aunque con una menor presencia relativa de los
sectores de construccion, hosteleria, servicios profesionales
e industrias extractivas, compensada por una mayor
participacion de la industria manufacturera.

El cuadro 3 muestra, para Espafia y el area del euro,
distintas caracteristicas econémico-financieras de las
empresas en funcidn de si acceden a crédito privado o se
limitan al uso de crédito bancario, correspondientes al
periodo 2021-2024%. En la muestra para Espafia,
aproximadamente 480 empresas accedieron al crédito
privado durante este periodo, frente a 3.874 en el area del
euro. Cabe destacar que el 78 % de las empresas
domiciliadas en Espafia o en el resto del area del euro que
accedieron al crédito privado también tuvo acceso al
crédito bancario.

Las empresas que acceden al crédito privado son, en
promedio, tanto en Espafia como en el area del euro,
empresas de mayor tamafio (medido por el activo), mas
jévenes y con mayor tasa de inversion que las empresas
con crédito bancario. No obstante, tienden también a ser
menos rentables. Con respecto al endeudamiento y la
liquidez, se observan diferencias entre jurisdicciones. En
Espafia, las empresas financiadas con crédito privado
presentan menor deuda y mayor liquidez que las
financiadas con crédito bancario, al contrario de lo que se
observa en el conjunto del area del euro.

En conjunto, la evidencia sugiere que el crédito privado es
utilizado por empresas en fases relativamente tempranas
de su ciclo vital y con un perfil de crecimiento mas intenso,
en las que el crédito privado puede desempefiar un papel
complementario al crédito bancario”.

Conclusiones del analisis del crédito privado en Espaiia y
el area del euro en perspectiva global

En conjunto, los resultados indican que el mercado de
crédito privado en Espafia, aunque todavia de tamafio e
importancia sistémica reducida en relaciéon con otras
fuentes de financiacion, ha experimentado un
crecimiento acelerado en el periodo reciente. La oferta

5 Aunque la mayoria de los fondos de crédito privado no estéan domiciliados en Espafia, la CNMV identifica ocho fondos de inversion libre espafioles
que realizan este tipo de operaciones. A estos podrian sumarse determinados fondos de capital riesgo domiciliados en Espafia que también
canalizan crédito privado hacia sociedades no financieras del pais. Para mas detalle, véase el informe “Los mercados de valores y sus agentes:
situacion y perspectivas’, correspondiente al primer boletin semestral de la CNMV de este ejercicio, de préxima publicacion.

6 Se omite el afio 2025 debido a que los datos de CBI no estan disponibles en el momento de escribir este recuadro.

7 Esposible que una parte de las diferencias observadas responda precisamente a que las empresas que acceden al crédito privado son, en promedio,
mas jévenes. Para contrastar esta hipdtesis, se estima un modelo de regresion lineal en el que la variable dependiente indica si la empresa recibe
crédito privado o no, incluyendo como variables explicativas todas las caracteristicas del cuadro 3, junto con efectos fijos de pais, afio y quintiles de
edad. Se utiliza datos de Espafia y del resto de los paises del area del euro. Los resultados sugieren que, una vez que se tiene en cuenta la edad de
las empresas, el resto de las caracteristicas (tamafio, rentabilidad, deuda, inversion y liquidez) ven reducida su capacidad para predecir el acceso al
crédito privado. Esto no significa que no sean relevantes, sino que, debido a su correlacion con la edad, esta variable resume la informacién sobre

el perfil financiero de las empresas que acceden al crédito privado.
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Cuadro 1

Volumen de operaciones de operaciones y saldo de crédito privado en relacion con operaciones del crédito bancario

Afio Fuj.o crédif[o privado./ Saldo crédito bancario Saldo crédito bancario + privado
Flujo crédito bancario (Base 2021=100) (Base 2021=100)

2021 095% 100 100

2022 0,78% 100 100

2023 1,76% 95 97

2024 3,48% 95 100

2025 2,86% 98 105

Cuadro 2

Distribucion sectorial del crédito privado en Espaiiay el area del euro, y del valor agregado en Espaiia (a)

Sector Espafia
Tecn. Informacion y Comunicacion 24,55
Serv. profesionales 21,68
Ind. manufacturera 15,08
Ind. extractivas 10,32
Construccion 8,46
Hosteleria y restauracion 7,11
Sanidad 5,77
Otros 3,28
Cuadro 3

Area del euro VAB Espafia
24,07 4,05
13,52 515
22,26 11,90

5,01 0,26
0,21 570
2,18 6,73
416 6,37
25,40 59,83

Caracteristicas de las empresas segun ubicacion y fuente de financiacion (b)

Espafia Area del euro

Caracteristicas Crédito privado Crédito bancario Crédito privado Crédito bancario
Activo (millones de euros) 8,50 1,78 36,59 491

Edad (afios) 10,77 16,72 17,15 18,65
Beneficio neto / Activo -0,16 0,01 -0,05 0,03
Deuda / Activos 0,66 0,74 0,79 0,74
Inversién / Activo 0,05 0,04 0,15 0,09
Activos liquidos / Activo 0,23 0,17 0,19 0,20

FUENTES: PitchBook, CBI, ORBIS y EUROSTAT.

a El cuadro muestra la distribucion del volumen de crédito privado en funcién de la industria de pertenencia de la empresa receptora para el periodo
2021-2025. Se incluyen todas operaciones clasificadas bajo la medida estricta de crédito privado.

b El cuadro muestra el promedio de las caracteristicas de las empresas en funcion de su domicilio y de la fuente de financiacion a la que acceden. Las
empresas que reciben crédito privado son aquellas que se observan como receptoras de crédito privado en Pitchbook, mientras que las empresas
que reciben crédito bancario son aquellas que reportan tener deuda bancaria estrictamente positiva. La informacién de las empresas domiciliadas
en Espana proviene de la Central de Balances Integrada (CBI) del Banco de Espafia, mientras que la de las empresas domiciliadas en el érea del euro
proviene de ORBIS. La muestra se limita al periodo 2021-2024 dado que todavia no se dispone de informacion contable para 2025.

de crédito privado esta concentrada en un numero
limitado de prestamistas, en su mayoria domiciliados
fuera del area del euro. Esta estructura de mercado
implica que perturbaciones externas (o eventos
idiosincraticos que afecten a un subconjunto de

prestamistas) podrian transmitirse a un nimero elevado
de empresas receptoras de crédito privado.

No obstante, el andlisis no sugiere que las empresas que
utilizan crédito privado presenten, en promedio, un perfil
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de riesgo mas elevado que aquellas que se financian
exclusivamente mediante crédito bancario. Ademas, el
hecho de que la mayoria de las empresas financiadas
mediante crédito privado también accedan al crédito
bancario sugiere que ambas fuentes de financiacién
muestran cierta complementariedad.

Sobre la base de estos analisis del tamafio y la estructura
del sector de crédito privado en Espafay el area del euro
no se identifican vulnerabilidades inmediatas que
generen alarma. Sin embargo, los desarrollos recientes
en otras jurisdicciones como EEUU, y algunas
caracteristicas del mercado de crédito privado
observadas a nivel global justifican un seguimiento
continuado de la evolucién de los posibles riesgos que
se puedan acumular en é/8.

Casos de estudio a nivel global: First Brands y otros
episodios similares

Durante los ultimos meses, el mercado de la financiacion
privada ha atravesado episodios de estrés que han puesto de
manifiesto algunas vulnerabilidades a nivel global. Uno
de los casos mds sonados fue el de First Brands —una
empresa estadounidense no cotizada del sector de
componentes de automocién, de mayor tamafio que las
compaiiias espafiolas que suelen acceder a este tipo de
financiaciéon—, cuya quiebra puso de relieve la complejidad
y opacidad de estructuras de financiacién en las que
confluyen distintos segmentos de la intermediacién
financiera.

Su modelo de negocio, basado en un crecimiento agresivo
mediante adquisiciones apalancadas (leveraged buy-outs
o LBO, por sus términos en inglés) de otras empresas
competidoras del sector, se sustentaba en una
combinaciéon de instrumentos financieros que, si bien
proporcionaban liquidez a corto plazo, introducian
fragilidades estructurales:

8 FSB (2026): Report on Vulnerabilities in Private Credit

1. Contratos de factoring’, mediante los cuales First
Brands vendia sus facturas a sociedades de propésito
especial (SPV) para su posterior titulizacion, con la
participacién de fintech especializadas que actuaban
como intermediarias.

Aunque esta practica le permitia retirar los activos del
balance, First Brands conservaba la funcién de gestién
y cobro de las facturas (servicer, por su traduccién al
inglés), lo que le conferia control sobre los flujos de
caja y le permitia distorsionar la percepciéon de su
posicién real de liquidez.

2. Préstamos sindicados'’, en los que participaban
fondos especializados, bancos y aseguradoras. Parte
de ellos se empaquetaron en productos estructurados
como CLO (collateralised loan obligations)", lo que
permitié distribuir el riesgo crediticio entre mudltiples
inversores, pero hizo mas dificil valorar el conjunto de
la deuda que asumia.

3. Préstamos individuales, en ocasiones respaldados por
el inventario fisico de componentes automovilisticos
de First Brands. Investigaciones posteriores
identificaron practicas irregulares, como el uso del
mismo inventario como garantia en multiples
operaciones (pignoracion multiple) y deficiencias en
su trazabilidad.

El detonante de su caida fue el fracaso, en agosto de 2025, de
una operacion clave de refinanciacion liderada por el banco
de inversion Jefferies, que tensioné la liquidez de First Brands
y la aboco a incumplir sus compromisos de pago. Esto
condujo a una pérdida generalizada de confianza en la
compaiiia, que acabd precipitando su insolvencia en
septiembre de 2025.

Ademas del caso de First Brands, se han dado otros
episodios recientes de impagos e insolvencia en el

9 Los contratos de factoring son acuerdos mediante los cuales una empresa vende sus facturas pendientes de cobro a un tercero a cambio de recibir
liquidez inmediata. A partir de ese momento, el tercero asume la gestion y el cobro de dichas facturas, reduciendo asi los plazos de cobro y, en

algunos casos, parte del riesgo para la empresa.

10 Los préstamos sindicados son operaciones de financiacion en las que un grupo de entidades financieras concede conjuntamente un préstamo a
una empresa, compartiendo el importe, el riesgo y las condiciones. Aungue el prestatario firma un Unico contrato, el crédito es aportado por varios
prestamistas, normalmente coordinados por una o varias entidades que actian como bancos agentes o responsables de la estructuracion.

11 Las CLO (collateralised loan obligations) son instrumentos financieros mediante los cuales se agrupan préstamos —normalmente préstamos
apalancados concedidos a empresas— y se transforman en valores que se venden a inversores. Estos valores estan estructurados en distintos
tramos con diferente nivel de riesgo y rentabilidad, y los pagos a los inversores dependen de los flujos generados por los préstamos subyacentes.

BANCO DE ESPARA 92

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. PRIMAVERA 2026

3. SITUACION FINANCIERA DE LOS BANCOS ESPANOLES Y DEL SECTOR
FINANCIERO NO BANCARIO


https://www.fsb.org/2026/05/fsb-warns-on-private-credit-vulnerabilities/

Recuadro 3.2

ANALISIS DEL MERCADO DE CREDITO PRIVADO EN ESPANA (cont.)

mercado del crédito privado, asi como de limitaciones de
reembolsos en fondos. Estos, entre otros, incluyen:

« La quiebra de Tricolor Auto Group en septiembre de
2025, empresa especializada en financiacion
subprime de automdéviles en EEUU.

« La quiebra de la firma hipotecaria britdnica Market
Financial Solutions (MFS) en febrero de 2026, tras
detectarse pignoracion multiple de activos, con
impactos en entidades como HSBC, Barclays, Jefferies
y Atlas (vehiculo de Apollo).

+ Restricciones y suspensiones de reembolsos en
fondos de crédito privado semiliquidos de gran
tamafo (incluidos Blue Owl, Cliffwater, Morgan
Stanley, JPMorgan, Blackrock y Blackstone).

En conjunto, la Reserva Federal de Nueva York estima que
una proporcion alta del volumen de crédito privado en
EEUU se destina a empresas con perfiles de riesgo mas
elevados (calificaciones por debajo del grado de
inversion)'2. Ademés, este mercado ha alcanzado una
escala notable en ese pais y a nivel global, aunque sin
llegar al tamafio alcanzado por otros segmentos del
sistema financiero, como las hipotecas sub-prime, que
han generado crisis sistémicas en el pasado'.

Aun asi, la magnitud de las quiebras observadas hasta el
momento debe ponerse en perspectiva. Por ejemplo, la
deuda de First Brands, superior a 10.000 millones de
dolares, representé menos del 1 % del volumen total del
mercado de crédito privado en EEUU. Ademas, los eventos

que han afectado afondos de mayor tamafio e importancia
sistémica en EEUU han estado relacionados con
fricciones de liquidez, sin que se hayan constatado
deterioros generalizados de la calidad crediticia de sus
inversiones.

El caso de First Brands y otros similares han puesto de
manifiesto la necesidad de: i) mejorar la informacién
disponible sobre las operaciones de crédito privado y de
su transparencia ii) reforzar la supervision de las
interconexiones entre banca y entidades no bancarias, asi
como de la concentracién de riesgos, y iii) evaluar la
conveniencia de desarrollar herramientas regulatorias que
permitan limitar la generacion y transmision de riesgos en
el ambito de la financiacion privada.

En cualquier caso, la financiaciéon a través del crédito
privado presenta otros riesgos asociados a la liquidez y a
su propia valoracién, y que pueden ser relevantes desde
una perspectiva de estabilidad financiera. El riesgo de
liquidez se relaciona con el uso creciente de vehiculos
semiliquidos para canalizar inversiones hacia activos que,
por su naturaleza, son intrinsecamente iliquidos. Por su
parte, el riesgo de valoracion se deriva de la ausencia de
precios de mercado observables, del uso de metodologias
internas de valoracion heterogéneas y de posibles
incentivos a retrasar el reconocimiento de eventuales
pérdidas. En el caso de un deterioro abrupto de las
condiciones en los mercados financieros globales (véase
capitulo 4), las vulnerabilidades en el sector del crédito
privado podrian materializar estas clases de riesgo y
generar efectos de segunda ronda, agrandando las
correcciones.

12 Federal Reserve Bank of New York (2025), NBFIs in Focus: The Basics of Private Credit.

13 En E. Pinto (2008), "Sizing Total Exposure to Subprime and Alt-A Loans in U.S. First Mortgage Market”, se documenta que el tamafio del mercado
de hipotecas sub-prime de EEUU alcanzaba, bajo una definicion estricta, 1,9 billones de dolares (a precios actuales) en ese afio, una cifra algo
superior al tamafio actual del mercado de crédito privado en EEUU, que se estimaba en torno 1,3 billones de ddlares en 2024 (Berrospide et al. (2025)
“Bank Lending to Private Credit: Size, Characteristics, and Financial Stability Implications”. FEDS Notes 2025-05-23) y entre 1,5 y 2 billones
de ddlares a nivel global, segun el Report on Vulnerabilities in Private Credit, FSB (2026). No obstante, definiciones mas amplias de hipotecas
sub-prime y préstamos que no seguian estandares habituales de concesion pueden elevar el mencionado importe hasta 7,2 billones de délares

(a precios actuales) en 2008.
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Esquema 4.1
Mercados y precios de los activos (a)

[

MERCADO
INMOBILIARIO

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

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

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

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

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

ad

MERCADOS
FINANCIEROS

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

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

Qe @ 9QQ@ QQ

FUENTE: Banco de Espafia.

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

41 El mercado inmobiliario
4.1.1 Preciosy actividad

El nimero de compraventas de vivienda en 2025 fue elevado y superior al aiio previo, aunque
con seiales de estabilizacién. En 2025, las adquisiciones de vivienda se situaron en unas 750
mil unidades, equivalentes a 3,8 transacciones por cada 1000 hogares, una cifra todavia muy
inferior a las ratios cercanas a 6 alcanzadas en 2006 (véase grafico 4.1.a). El crecimiento de las
compraventas se redujo desde el 12,1 % de 2024 hasta el 5,1 % en 2025, desaceleracion que
fue particularmente intensa en la segunda mitad del afio. Las compraventas siguieron
concentradas en la vivienda usada (90 % de las operaciones)’.

Los precios de compra de la vivienda aceleraron su ritmo de aumento con respecto a 2024.

El crecimiento anual medio se situd, en términos nominales, en el 12,7 % en 2025, frente al
8,4 % en 2024. En términos reales, los precios de la vivienda crecieron a un ritmo interanual del

1 Esta composicion contrasta con el mayor peso de las compraventas de vivienda nueva en expansiones previas, con ratios
promedio del 40 % en el periodo 2004-2007.
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Gréfico 4.1

Las compraventas en el mercado de la vivienda se estabilizaron en 2025 en niveles elevados, mientras que los precios
reales de compra continuaron creciendo con fuerza, presionados por una demanda fuerte y una oferta relativamente rigida

4.1.a Compraventas de vivienda (a)
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4.1.b Precio real de la vivienda. Deflactado por el indice de precios de consumo (IPC)
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FUENTES: Banco de Espafia, Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible. Ultima observacion: cuarto trimestre de 2025.

a Operaciones escrituradas ante notario.

9,7 % en 2025, frente al 5,5% en 2024. De este modo, el nivel de precios reales se situd al final
del afio pasado un 14,7 % por debajo del maximo alcanzado en el inicio de la crisis financiera
global en el tercer trimestre de 2007 (véase grafico 4.1.b). En el ultimo trimestre de 2025, la
tasa intertrimestral anualizada del precio real de la vivienda alcanzé el 10,2 %, indicando que
la dindmica expansiva de los precios persiste en el periodo mds reciente (véase grafico
A.2.4.1.1 del anejo 2).

En el mercado del alquiler, se observan algunas sefiales de moderacion del crecimiento de
los precios. Asi, los indicadores basados en precios de oferta del alquiler de los principales
portales inmobiliarios?, que mostraron en 2024 una fuerte aceleracién con avances medios

2 Los precios de oferta deben ser interpretados con cautela ya que no han recibido un tratamiento estadistico equivalente
a los precios de la vivienda publicados por el INE. No obstante, su evolucién proporciona informacion complementaria Util
para valorar y anticipar las dinamicas de los precios inmobiliarios.
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en torno al 10 % en términos reales, se habrian desacelerado hasta incrementos del 5% en
2025.

Por su parte, los precios reales de los inmuebles comerciales mantienen una tendencia al
alza moderada. A pesar de esta, contindan de forma general por debajo de los niveles reales
previos a la pandemia, con la excepcion de las zonas céntricas de las grandes ciudades y de
las naves industriales, que ya alcanzan niveles de precios reales similares a los de 2019 (véase
grafico A2.4.1.2 del anejo 2).

El crecimiento del precio de la vivienda se produce en un contexto en el que la oferta de
nuevas viviendas crece de manera sostenida en el tiempo a un menor ritmo que la demanda.
La demanda de vivienda en 2025 fue impulsada tanto por los residentes, con una creacion neta
de 225 mil hogares, como por los no residentes, con un volumen anual de adquisiciones de 55
mil unidades®. El aumento de demanda de vivienda* excedié la oferta de vivienda nueva, situada
en unas 92 mil viviendas terminadas en 2025. Como se ha mencionado, la cobertura de la
demanda continud apoyandose en la adquisicidn de vivienda usada. A corto plazo, se espera
un incremento gradual del nimero de viviendas nuevas para 2026 —segun la informacién de
viviendas iniciadas y visados de obra nueva residencial de 2024 y de 2025—, pero de una
cuantia muy moderada en relacidn con el crecimiento acumulado del nimero de hogares en
afios recientes”.

Las diferencias entre provincias en los precios reales de la vivienda continuaron
incrementandose en el dltimo afo. Estos siguieron creciendo con mas fuerza en las provincias
donde ya eran mds elevados (percentil 90 de la distribucién entre provincias), frente a un
aumento mas modesto en aquellas donde los precios se situaban en niveles medios, y avances
muy moderados donde los niveles de precios eran bajos (percentil 10) (véase grafico 4.2). Esta
heterogeneidad en la evolucion de los precios por provincias seguiria reflejando diferencias en
factores de demanda (por ejemplo, crecimiento de la renta, demanda de no residentes) y oferta
(por ejemplo, disponibilidad de suelo)®. En todo caso, desde el punto de vista de la evolucion
de los precios de la vivienda, la situacidn actual difiere de la observada en los afios previos a
la crisis financiera global, en los que el incremento de los precios de la vivienda en Espafia fue
un fenémeno mas generalizado por provincias.

Los precios de la vivienda en Espaiia siguieron mostrando un comportamiento expansivo con
respecto a la evolucion de la renta de los hogares y los tipos de interés. Estos indicadores,
gue presentan valores positivos mas elevados cuando los precios se situan en niveles altos

3 Estas compras brutas supondrian, segun las estimaciones disponibles, un incremento neto en torno a las 30 mil unidades
del stock de viviendas en manos de no residentes.

4 Otros componentes que impulsarian adicionalmente la demanda serian aquellos vinculados con usos alternativos de la
vivienda como, por ejemplo, el alquiler de temporada o el turistico, asi como la demanda no satisfecha procedente de
jévenes que retrasan su emancipacion del hogar parental.

5 Lasviviendas iniciadas y los visados residenciales se situaron en un rango en torno a 135 mil y 140 mil unidades en 2025.

6 Véase el recuadro 4.1 del IEF de otofio de 2025 para un analisis méas detallado de la heterogeneidad geografica en el
crecimiento de los precios de la vivienda en el periodo reciente.
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Gréfico 4.2

Las diferencias territoriales en los precios reales de la vivienda aumentaron en 2025 debido a un mayor crecimiento relativo
de estos en las provincias donde ya eran mas elevados

4.2.a Heterogeneidad provincial en los precios reales de la vivienda (a)
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FUENTE: Banco de Espafia con datos del Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible y del Instituto Nacional de Estadistica. Ultima observacion:
cuarto trimestre de 2025.

a Los precios de la vivienda corresponden a los valores de tasacion de la vivienda libre. Los valores nominales se deflactan con el IPC, utilizando como
base el promedio de 2025. Las provincias se ordenan anualmente en funcién de la distribucion de sus precios reales.
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respecto con la renta o los tipos de interés, continuaron creciendo en 2025’ (véase gréfico
4.3.a). A pesar de esta evolucién creciente, el rango estimado en diciembre de 2025 (entre el
10 %y el 15 %) es similar al registrado en 2004, y muy inferior al valor promedio maximo del 24 %
alcanzado a finales de 2007. Como ya se sefialé en el nimero anterior de este Informe, el
desacople de los precios de la vivienda y la renta de los hogares a partir de 2024 es el principal
factor que explica esta evolucién.

No obstante, el indicador sintético de riesgos del mercado inmobiliario ha continuado en
niveles contenidos (véase grafico 4.3.b). Este indicador incorpora un conjunto mas amplio de
informacion, que incluye tanto factores de oferta como de demanda®. En linea con el indicador
de desacople de precios discutido en el parrafo anterior, el componente de valoraciones del
indicador sintético mantiene una contribucion creciente, apoyado en el aumento de los precios
delavivienda. En contraste, la actividad inmobiliaria real ha mostrado una cierta desaceleracion
en los tres primeros trimestres de 2025, consistente con la estabilizacion de las transacciones
y una actividad constructora débil. La contribucion al riesgo de las condiciones crediticias
(discutidas mdas ampliamente en la siguiente seccién) ha repuntado ligeramente, aunque

7 Estos indicadores presentan valores mas positivos cuando las variaciones en los precios de la vivienda se situan en
niveles altos con respecto a los esperables de acuerdo con la relacion a largo plazo con la renta o los tipos de interés.
Estos indicadores estan sujetos a una notable incertidumbre y deben ser interpretados con cautela. Véanse por ejemplo el
recuadro 3 en el Financial Stability Review del BCE de junio de 20711 y el recuadro 3 de esa misma publicacién de mayo de
2015. El uso de una bateria de indicadores (distintos métodos y distintas combinaciones de precios, renta y tipos de interés)
en vez de uno solo de ellos aporta robustez, pero es necesario notar que no incluyen todos los factores relevantes para el
mercado de la vivienda (por ejemplo, condiciones de oferta).

8 Para mas informacion sobre el célculo del indicador sintético del mercado inmobiliario véase la nota A2.4.1.3 (c) del anejo
2y Pana Alves, Carmen Broto, Maria Gil y Matias Lamas (2023), «Indicadores de riesgos y vulnerabilidades en el mercado
de la vivienda en Espafia», Documentos Ocasionales 2314, Banco de Espafia.
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Gréfico 4.3

El fuerte crecimiento de los precios de la vivienda sigue dando cierto impulso a los indicadores de riesgos del mercado

inmobiliario, pero estos contintian en conjunto en niveles contenidos

4.3.a Indicadores que relacionan los precios de la vivienda con tendencias a largo plazo, renta de los hogares y los tipos de interés (a) (b)
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FUENTES: Banco de Espafia e Instituto Nacional de Estadistica.
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Ultima observacion: diciembre de 2025.

a Los rombos de color morado representan el valor méaximo, el Ultimo valor disponible y su equivalente en fechas previas con tendencias alcistas.
Un valor positivo del promedio de indicadores implica que los precios reales de la vivienda se sitian en niveles elevados en relacion con la renta

y con los tipos de interés.
b,c Véase lanota A2.4.1.3 del anejo 2.
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continda en valores reducidos en perspectiva histérica. La situacién financiera de los hogares
se mantiene estable y en niveles histéricamente favorables (véase al respecto también el
capitulo 2). En conjunto, el indicador sintético se situaba a finales de 2025 en un nivel similar
al del tercer trimestre de 2002, muy por debajo de los valores previos al boom inmobiliario de

la primera década del siglo.

4.1.2 Financiacion

El crédito hipotecario nuevo a hogares para la compra de vivienda crecié con fuerza en 2025,
aunque permanece contenido en nivel absoluto, y también en relacion con el PIB y el crédito
total. Tras el aumento interanual del 26,2 % en el segundo trimestre, el ritmo de crecimiento

se modero relativamente y se situé en el 22,4 % en el cuarto. Tanto el crecimiento del importe
medio como, en mayor medida, del nimero de operaciones han contribuido a este
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Gréfico 4.4

El crédito al sector inmobiliario permanece en niveles bajos en relacion con el PIB, al tiempo que mantiene un peso
en conjunto contenido sobre el total de crédito bancario a hogares y empresas

4.4.a Crédito bancario al sector inmobiliario. Ratios sobre el PIB y el crédito total a hogares y empresas residentes en Espaiia (a)
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FUENTES: Colegio de Registradores y Banco de Espafia. Ultima observacién: diciembre de 2025.
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comportamiento expansivo (véase grafico A2.4.1.4 del anejo 2). De este modo, el nivel (en
términos reales) del crédito nuevo a hogares para adquisicion de vivienda se mantiene en niveles
maximos de la Ultima década, pero significativamente inferiores a los observados entre 2000
y 2008 (véase gréafico A2.4.1.5 del anejo 2). Asimismo, las ratios de crédito hipotecario nuevo
sobre el PIB y sobre el crédito bancario total se mantienen cerca del promedio histérico y muy
por debajo del maximo registrado antes de la crisis financiera global (véase gréfico 4.4).

El saldo del crédito hipotecario a hogares destinado a la compra de vivienda mantiene una
senda moderadamente alcista, pero su nivel sigue siendo contenido desde una perspectiva
histérica. Como se ha sefialado ya en la seccién 3.1.4 del capitulo 3, el saldo de este crédito
crecid un 3,7 % interanual en el cuarto trimestre de 2025, encadenando asi cinco trimestres
consecutivos de variaciones positivas. No obstante, su nivel en términos reales se sitia
todavia lejos de lo observado entre 2000 y 2008 (véase grafico A2.4.1.5 del anejo 2). Este tipo
de crédito representaba en diciembre de 2025 el 43 % del crédito a empresas y familias. Se
trata de un nivel elevado (cerca del percentil 90 de la serie histérica) (véase grafico 4.4), que
se explica por la disminucidn relativamente mayor de otros tipos de crédito desde 2008, en
particular el destinado a la construccion y a las actividades inmobiliarias. En relacion con el
PIB, el saldo de hipotecas continta actualmente en niveles reducidos (29,9 %, cerca del
percentil 10 de la serie histérica), tras una contraccion prolongada entre 2009 y 2021.

El crédito al sector de la construccion y las actividades inmobiliarias también prolongé la
tendencia de recuperacion observada en los ultimos trimestres, aunque se mantiene en
niveles préximos a minimos histéricos. El saldo de este tipo de crédito aumenté un 1,3 %
interanual en el cuarto trimestre de 2025, por lo que encadena ya seis trimestres consecutivos
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de crecimiento. No obstante, sus niveles en términos reales (véase grafico A2.4.1.5 del
anejo 2),y enrelacion con el PIB y con el total de crédito a hogares y empresas, se mantienen
en torno a minimos histéricos (véase grafico 4.4). El volumen real de nuevo crédito hipotecario
con inmuebles comerciales como colateral permanece estable (véase grafico A2.4.1.6 del
anejo 2).

La ratio del importe de las nuevas hipotecas sobre el precio de la vivienda aportada en
garantia (LTP, por las siglas en inglés para loan-to-price) se mantiene en niveles contenidos.
Esta ratio se situaba de media en el 80,4 % al final de 2025, con una evolucidn estable desde
2024. La proporcion de nuevas operaciones con LTP por encima del 80 % ha tenido una
tendencia ligeramente creciente, pasando del 39,2 % a comienzos de 2024 al 43,8 % a finales
de 2025, pero sigue en niveles muy inferiores a los maximos histéricos. Estos datos siguen
reflejando unos estandares de prudencia mas estrictos que en el ciclo expansivo de los afios

Gréfico 4.5

Los criterios de concesion en relacion con el precio de compraventa y el valor de la garantia se han relajado
moderadamente, pero se sitian muy por debajo de sus niveles maximos historicos

4.5.a Ratio importe del préstamo-precio de compraventa (LTP) (a)
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FUENTES: Banco de Espafia y Colegio de Registradores. Ultima observacin: diciembre de 2025.

a, b Véase la nota A2.4.1.7 del anejo 2.
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2000. De hecho, los promedios actuales del LTP se sitian también claramente por debajo de
los registrados en un punto intermedio de ese ciclo, como el afio 2004 (véase gréfico 4.5.a).

La ratio del importe de las nuevas hipotecas sobre el valor de tasacion (LTV, por las siglas en
inglés para loan-to-value) también ha mostrado una evolucion estable. Tras un ligero
incremento en 2024, la ratio se situa de media en el 69,7 % a finales de 2025. La proporcion de
nuevo crédito hipotecario concedido con un LTV superior al 80 % ha aumentado desde el 10,8 %
a comienzos de 2024 hasta el 15,6 % a finales de 2025 (véase grafico 4.5.b). EI LTV promedio de
las nuevas hipotecas se mantiene por debajo de los niveles maximos en el ciclo expansivo
de los 2000 y en afios posteriores y en torno al nivel de 2004. Por su parte, la proporcién de
crédito concedido con una ratio LTV elevada continda también lejos de los maximos de es ese
periodo, lo que también refleja la contencidn en las condiciones de concesidn hipotecaria.

Grafico 4.6

Los criterios de concesidn en relacion con la renta se han relajado moderadamente, pero se sitian muy por debajo de sus

niveles maximos historicos

4.6.a Ratio de préstamo-ingresos (LTI) (a)
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Las condiciones de financiacion de nuevas operaciones hipotecarias en funcién de los
ingresos de los hogares se mantienen en niveles igualmente contenidos, muy por debajo de
sus maximos histéricos. En 2024 y 2025, la media trimestral de la ratio préstamo-ingresos
(LTI, por las siglas en inglés para loan-to-income) aumenté ligeramente, indicando una
relajacion muy limitada de este criterio de concesidén. No obstante, su nivel continda
claramente por debajo de los maximos histdricos alcanzados en la fase expansiva de la
primera década de los 2000, y también de los niveles en afos intermedios de ese ciclo, como
2004. A su vez, se aprecia a lo largo de 2025 una tendencia ligeramente ascendente de la
proporcion de hipotecas con LTI mas elevado. Sin embargo, esta sigue siendo moderada en
perspectiva histérica (véase gréfico 4.6.a).

La carga financiera de las nuevas hipotecas se ha mantenido también estable a lo largo de
2024 y 2025. La ratio de carga de la hipoteca principal sobre ingresos (LSTI, por las siglas en
inglés para loan-service-to-income) ha mostrado una ligera disminucién durante 2024 y 2025,

Gréfico 4.7

El endeudamiento y la carga financiera total que asumen de media los contratantes de nuevas hipotecas se han mantenido
relativamente estables, pero ha crecido algo el peso de las hipotecas con ratios elevadas de deuda total sobre renta (a)

4.7.a Deuday carga financiera total de los hogares en relacién con la renta. Media ponderada. Esfuerzo financiero (LSTIy DSTI)
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4.7.b Porcentaje de nuevas hipotecas con mayor deuda y carga financiera total en relacién con la renta. Esfuerzo financiero (LSTI

y DSTI) en el panel izquierdo. Apalancamiento (LTIy DTI) en el panel derecho (c)
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FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacién: diciembre de 2025.

a,b,c VéaselanotaA2.4.1.9 del anejo 2.

DESCARGAR
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situandose en el 23,5 % a finales de 2025, claramente por debajo de sus maximos historicos.
Ademas, el porcentaje de hipotecas concedidas con un esfuerzo financiero superior al 30 % de
larenta también se mantiene en niveles relativamente moderados (véase gréafico 4.6.b). Ambas
métricas se situan en niveles contenidos en comparativa histérica.

El endeudamiento total y la carga financiera total que asumen los hogares que contratan
nuevas hipotecas se han mantenido relativamente estables en el periodo reciente. A diferencia
de las ratios LTIy LSTI, que solo consideran el principal o la cuota de la nueva hipoteca, la ratio
de la deuda total sobre ingresos y la ratio del servicio total de la deuda del hogar sobre ingresos
(DTI y DSTI, respectivamente, por las siglas en inglés para debt-to-income y debt-service-to-
income) incorporan toda la deuda viva en cualquier entidad bancaria y todas las cuotas activas
delhogaral concederselanueva operacion. En promedio, lasratios DTy DSTIhan experimentado
una evolucién cualitativamente similar a las de las ratios LTI y LSTI, respectivamente, y se
mantienen en linea con los niveles observados después de la crisis financiera global (véase
gréfico 4.7.a). Asimismo, se observan también aumentos en la proporcién de operaciones que
superan ciertos umbrales de endeudamiento (LTI > 5 o DTI > 5), pero no en términos del servicio
de la deuda (LSTI > 30 % o DSTI > 30 %) (véase gréfico 4.7.b).

Los prestatarios que reciben hipotecas con un mayor nivel de apalancamiento o un mayor
esfuerzo financiero presentan algunas caracteristicas diferentes a las del resto de los
acreditados. Segun los datos en la Central de Informacién de Riesgos del Banco de Espafia se

Gréfico 4.8

Las nuevas hipotecas con un mayor apalancamiento o esfuerzo financiero se concentran mas en prestatarios mas jovenes
con rentas mas bajas y en operaciones con plazos de vencimiento algo mas largos

4.8.a Distribuciones de la renta y edad de los prestatarios, y del plazo de vencimiento de los préstamos segun la concesion de
hipotecas por encima o por debajo de determinados umbrales de concesion (a)

Densidad Densidad Densidad
—— Por encima de umbrales

Por debajo de umbrales

0 20 40 60 80 100 20 35 50 65 0 10 20 30 40

Renta (miles de euros) Edad intervinientes (afios) Plazo de vencimiento (afios)

FUENTES: Colegio de Registradores y Banco de Espafia. Ultima observacion: diciembre de 2025.

a El gréfico muestra la funcién de densidad de la renta media de los prestatarios, el plazo de vencimiento de los préstamos y la edad de los prestatarios en
funcién de sila operacién hipotecaria se sitla por debajo o por encima de alguno de los umbrales de endeudamiento o esfuerzo financiero en el momento de
la concesion. Se consideran umbrales de concesion de 80% para LTV y LTP, de 5 para LTIy DTy de 30 % para LSTI oy DSTI. La renta se corresponde con la
renta media disponible de los intervinientes en la operacion. La funcion de densidad se aproxima mediante un estimador kernel, que permite una estimacion
no paramétrica y una representacion grafica continua y suavizada.
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identifican, por ejemplo, unas ratios de importe de las hipotecas en relacion con la renta y el
valor del colateral algo mas elevadas para prestatarios jévenes y con menor renta, y una
relacion positiva de mayores niveles de estas ratios con un mayor plazo de las hipotecas (véase
gréfico 4.8).

Se observa una capacidad financiera limitada de los hogares con vivienda principal en
régimen de alquiler para adquirir una primera vivienda en propiedad mediante hipoteca. El
recuadro 4.1 profundiza en esta cuestién a partir de informacién disponible en CIRBE y en el
Panel de Hogares del Instituto de Estudios Fiscales (IEF) para el periodo 2016-2023.

Se observa la compresion de los diferenciales de los tipos de interés hipotecarios en Espaia,
tanto fijos como variables. Los diferenciales de tipos de interés (con respecto a los tipos libres

Grafico 4.9
Los diferenciales de los tipos de interés aplicados al crédito hipotecario frente a sus indices de referencia se
encuentran en niveles histéricamente reducidos

4.9.a Diferencial con respecto a tipo libre de riesgo - Hipotecas a tipo variable (a)
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4.9.b Diferencial con respecto a tipo libre de riesgo - Hipotecas a tipo fijo (a)
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FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacién: segundo semestre de 2025.

a Véase la nota A2.4.1.10 del anejo 2.
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4.2

de riesgo IRS, Interest Rate Swap®) en 2025 para las hipotecas a tipo variable se situaron
alrededor del 1% en valor mediano, en contraste con el valor cercano al 3% de hace una
década, pero algo superiores a los de aflos mas recientes (véase grafico 4.9.a). Para las
hipotecas atipo fijo, el diferencial estuvo por debajo del 1 % en 2025, niveles considerablemente
inferiores a los observados histéricamente (véase grafico 4.9.b). La competencia en este
segmento, la mejora de la calidad crediticia desde la crisis financiera global (que implica
menores costes esperados por deterioro) y los costes de financiacién reducidos que afrontan
los bancos en el negocio en Espafia (véase seccion 3.1.5) incentivan este comportamiento. No
obstante, una reversién a condiciones menos favorables para la financiaciéon de los bancos
presionaria el margen ajustado obtenido por los bancos sobre estas operaciones.

Mercados financieros
Politica monetaria, mercados monetarios y deuda publica

Las politicas monetarias del area del euro y de EEUU han mantenido orientaciones divergentes
desde el anterior Informe de Estabilidad Financiera (IEF). El Banco Central Europeo (BCE)
mantuvo sin cambios el tipo de la facilidad de depdsito en el 2 %, tras el recorte de 25 pb
aplicado en junio de 2025. La Reserva Federal recorté su tipo de referencia en tres ocasiones
entre septiembrey diciembre de 2025 —75 pb en total—, situdndolo en el rango del 3,50 %-3,75 %.

El inicio en febrero de la guerra en Oriente Medio produjo una revisiéon al alza de las
expectativas de tipos de interés oficiales en ambas areas, revertida solo muy parcialmente
tras el anuncio de una tregua a principios de abril (véase grafico 4.10.a). Hasta el inicio del
conflicto, el mercado descontaba para el BCE una senda estable de en torno al 2%, y dos
descensos de 25 pb en 2026 para la Reserva Federal, hasta el entorno del 3,25 %. Con el inicio
de la guerra, las expectativas de tipos de interés oficiales para finales de 2026 experimentaron
un desplazamiento abrupto al alza, mas pronunciado en el drea del euro (maximo de 96 pb el
24 de marzo) que en EEUU (mdximo de 76 pb el 26 de marzo). A cierre de este Informe, el
mercado no descuenta cambios en el tipo oficial de la FED para este afio y se esperan tres
subidas de 25 pb del BCE.

Las rentabilidades y primas de riesgo de la deuda soberana europea registraron movimientos
de diferente signo en el periodo previo al conflicto. En Alemania, el tipo a dos afios repunté 9 pb
mientras que el tipo a 30 afios acumulaba un mayor aumento (+15 pb), reflejo de cierto
incremento de las preocupaciones globales sobre la sostenibilidad fiscal. Espafa e Italia
mostraron descensos en los tipos de interés de la deuda a largo plazo, apoyados por una
mejora en la percepcion del mercado sobre los riesgos'®. Todo ello contribuyd también a que

9 Un swap de tipos interés (Interest Rate Swap en inglés) es una operacion financiera en la que dos partes acuerdan
intercambiar pagos periddicos de intereses, uno basado en un interés fijo y otro basado en un tipo de interés variable a
partir de un tipo de interés de referencia.

10 Esta es consistente con las sucesivas revisiones al alza de los ratings soberanos —S&P, Moody's y Fitch elevaron la

calificacion de Espafia hasta el rango A en septiembre de 2025 y Moody's elevo la de Italia hasta BBB en noviembre.
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Grafico 4.10

A partir del inicio del conflicto bélico en Oriente Medio se han revisado al alza las expectativas sobre tipos de interés
oficiales en el area del euro y en EEUU

4.10.a Expectativas de los tipos de interés oficiales que se fijaran en la reunion de politica monetaria de septiembre de 2026 para el
area del euro y EEUU (a)
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FUENTES: Banco de Espafia y Bloomberg Data License. Ultima observacién: 29 de abril de 2026. El 29 de octubre de 2025 es la fecha de cierre del IEF anterior; la
fecha del 27 de febrero de 2026 es la del cierre anterior al inicio del conflicto de Irdn. El tipo oficial de la FED es el limite superior del rango objetivo.

a Los tipos de interés oficiales se calculan ajustando los datos que publica Bloomberg a partir de las tasas OIS (Overnight Index Swap) cotizadas a distintos
plazos. La tasa OIS se considera como la de referencia para los tipos de interés libres de riesgo a corto plazo. 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 (UEM) o la tasa efectiva de los Fed Funds (EEUU) que estara
vigente en el futuro. El ajuste afiade el diferencial actual entre la facilidad de depdsito y el €STR (UEM) o entre el limite superior del rango objetivo para los
Fed Funds'y el tipo efectivo (EEUU).

los diferenciales soberanos a diez afios de Espaiia e Italia con respecto a la tasa OIS se
redujeran de forma sostenida entre octubre de 2025 y febrero de 2026. En Francia la prima
de riesgo continud en niveles mas elevados que los observados en afios anteriores, aunque se
redujo desde que el presidente Lecornu superara las mociones de censura y aprobara
presupuestos para 2026. Esta evolucién de precios se ha producido en un contexto de cambio
de la estructura de inversores de los principales mercados de deuda soberana en el area de
euro en los ultimos afos, en el que no se han observado dificultades para absorber la nueva
oferta de deuda (véase recuadro 4.2).

Elinicio de la guerra en Oriente Medio en febrero condujo a repuntes generalizados e intensos
de las rentabilidades soberanas, corregidos parcialmente tras el anuncio del alto el fuego en
abril (véase grafico 4.11.a). Los tipos de interés a diez afios subieron, dentro de un grupo de
economias avanzadas de referencia, entre 27,9 pb (EEUU) y 45,4 pb (ltalia). El shock ademas
aplané las diferencias entre tipos de interés a corto y largo plazo en estos paises, incorporando
los primeros la expectativa de respuesta de los bancos centrales ante un repunte inflacionista,
mientras los largos también subieron, pero con menor intensidad. Los diferenciales soberanos
se ampliaron en Europa, aunque de forma moderada y sin mostrar sefales de fragmentacién
financiera en esta area. A partir del alto el fuego de abril, se ha observado una reversién parcial

11 La tasa OIS (Overnight Index Swap) es considerada como la tasa de referencia para los tipos de interés libres de riesgo
en la UEM. 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.
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Grafico 4.11
El inicio de la guerra de Iran ha cambiado las dinamicas de los mercados de deuda publica, generando repuntes moderados
de rentabilidades a largo plazo y primas de riesgo

4.11.a Variacién de los tipos libres de riesgo y de los diferenciales de la rentabilidad de la deuda publica con respecto al tipo libre de
riesgo desde Ultimo IEF y desde el inicio de la guerra en Oriente Medio (a)
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4.11.b Variacién de los tipos libres de riesgo y de los diferenciales de la rentabilidad de la deuda publica con respecto al tipo libre de
riesgo (a). Incluye la variacion desde el inicio de la guerra en Oriente Medio y el rango de variacion entre el maximo y el minimo
en otros episodios de inestabilidad (b)
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FUENTE: Bloomberg Data License. Ultima observacién: 29 de abril de 2026. EI 29 de octubre de 2025 es la fecha de cierre del IEF anterior; la fecha del 27 de febrero
de 2026 es la del cierre anterior al inicio del conflicto de Iran.

a Latasa OIS (Overnight Index Swap) es considerada como la tasa de referencia para los tipos de interés libres de riesgo. 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 (UEM) o la tasa de los Fed Funds (EEUU) que estara
vigente en el futuro (en este caso, dentro de diez afios).

b Rango de variacion entre el maximo y el minimo en otros episodios de inestabilidad después de 43 dias hébiles de su inicio: guerra del Golfo (2.8.90), ataques
del 11-S (11.9.01), guerra de Afganistan (7.10.01), COVID-19 (21.2.20), invasion de Ucrania (24.2.22), guerra de los doce dias con Irdn (del 13.6.25 al 24.6.25).

¢ Enla guerra de Afganistdn, los ataques del 11-Sy la guerra del Golfo, bono soberano a diez afios de EEUU y Alemania.

de los movimientos previos: los tipos a diez afios retrocedieron, con el bono aleman cediendo
2 pb, el espafiol 5 pb y el italiano 8 pb, mientras que el francés cay6 7 pb.

El andlisis comparativo con episodios anteriores de inestabilidad geopolitica y shocks
severos de oferta muestra una respuesta contenida de los mercados monetarios y de deuda
publica al conflicto en Iran (véase grafico 4.11.b). La evolucion de la rentabilidad del tipo OIS a
10 afios del area del euro y del diferencial entre la deuda soberana alemana a 10 afios con
respecto al OIS son los que han mostrado mas variacion, cercana a la maxima en episodios
pasados de este tipo. En términos de aumentos de las primas de riesgo soberanas del area del
euro, las reacciones han sido mucho menores que en anteriores episodios.
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Renta variable

La volatilidad en los mercados de renta variable ha mostrado desde la publicacién del dltimo IEF
repuntes transitorios notables vinculados a distintos factores de riesgo (véase grafico 4.12.a).
Estos incluyen, entre otros, la guerra en Oriente Medio, la incertidumbre en torno a las elevadas
valoraciones de las empresas tecnoldgicas, el deterioro del riesgo en el sector de crédito privado,
las tensiones territoriales sobre Groenlandia y las disputas arancelarias. Con todo, al cierre de
este informe, los indices de volatilidad implicita se situaban en torno a las cifras observadas a la
fecha de cierre del anterior IEF, un nivel moderado desde una perspectiva histérica.

Por su parte, las primas bursatiles de los indices europeos han aumentado ligeramente desde
el otofo, mientras que las de los indices de EEUU han mostrado una mayor estabilidad (véase

® Q00 To

Grafico 4.12

La volatilidad y las primas de riesgo en los mercados de renta variable se mantienen contenidas
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FUENTES: Bloomberg Data License, LSEG Datastream y Banco de Espafia. Ultima observacion: 29 de abril de 2026. El 29 de octubre de 2025 es la fecha de cierre

del IEF anterior; la fecha del 27 de febrero de 2026 es la del cierre anterior al inicio del conflicto de Iran.

Datos estandarizados con la media y desviacion estandar del periodo 2000-2026.

El VIX mide la expectativa de volatilidad del mercado de acciones de EEUU a 30 dias. Un valor elevado apunta a una mayor incertidumbre en el mercado.
Promedio de la volatilidad a tres meses de ddlar/euro, dolar/libra y yen/dolar.

EI MOVE mide la volatilidad implicita en el mercado de bonos del Tesoro de EEUU.

La prima de riesgo bursétil se calcula a partir de un modelo de descuento de dividendos de dos etapas (véase Russell J. Fuller y Chi-Cheng Hsia (1984),
“A Simplified Common Stock Valuation Model”. Financial Analysts Journal, 40(5), pp.49-56).
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Grafico 4.13
La reaccion de los mercados de renta variable y de renta fija al inicio de la guerra de Iran ha sido muy limitada, tanto en
términos absolutos como en relacion con episodios pasados comparables

4.13.a Variacién en mercados de renta variable (izquierda) y renta fija corporativa (derecha) desde el Ultimo IEF, antes y después
del inicio de la guerra en Oriente Medio (a)
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4.13.b Variacién en mercados de renta variable (izquierda) y renta fija corporativa (derecha) (a). Incluye la variacién desde el inicio
de la guerra en Oriente Medio y el rango de variacidn entre el maximo y el minimo en otros episodios de inestabilidad (b)
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FUENTE: Bloomberg Data License. Ultima observacién: 29 de abril de 2026. El 29 de octubre de 2025 es la fecha de cierre del IEF anterior; la fecha
del 27 de febrero de 2026 es la del cierre anterior al inicio del conflicto de Iran.

a Diferenciales corporativos respecto a la curva swap de los indices de los indices de grado de inversion y de alta rentabilidad de Bloomberg, en puntos bésicos.
La curva swap representa los tipos de interés libres de riesgo a distintos vencimientos. En un swap de tipos interés las dos partes acuerdan intercambiar pagos
periédicos de intereses, uno basado en una tasa fija y otro en una tasa variable.

b Rango de variacion entre el maximo y el minimo en otros episodios de inestabilidad después de 43 dias habiles de su inicio: guerra del Golfo (2.8.90), ataques
del 11-S (11.9.01), guerra de Afganistan (7.10.01), COVID-19 (21.2.20), Invasion de Ucrania (24.2.22), guerra de los doce dias con Irdn (del 13.6.25 al 24.6.25).

gréfico 4.12.b). En ambos casos, estas primas se siguen situando por debajo de su media
histérica, y de forma mas clara en el caso estadounidense.

Los indices bursatiles europeos han reaccionado de forma algo mas negativa tras el
comienzo de la guerra en Iran (véase grafico 4.13.a). Desde el cierre del Gltimo IEF hasta el 27
de febrero de 2026, el Euro Stoxx avanzé un 8,3 % y el Ibex un 13,7 % mientras que el S&P 500
permanecié practicamente estable (-0,2 %). Tras el inicio de la guerra, se ha producido un
visible cambio en las dindmicas, con subidas del 3,8 % en el S&P 500, y caidas del 2,75% en el
Euro Stoxx y del 1,9 % en el IBEX 35. Estas diferencias son consistentes con el mayor impacto
que el conflicto en Oriente Medio puede tener sobre la economia europea en comparacién
con la de EEUU.
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Los efectos del conflicto de Oriente Medio sobre el mercado de renta fija corporativa han sido
muy moderados. Desde la fecha del anterior IEF hasta finales de febrero se habia observado
cierto repunte de los diferenciales corporativos'? (véase gréfico 4.13.a). Este habia sido mas
marcado en el segmento corporativo de alto rendimiento en EEUU (33 pb). Desde entonces
estos diferenciales han descendido a pesar del aumento de la incertidumbre por el agravamiento
de las tensiones geopoliticas. Esta caida ha sido de mayor intensidad en el segmento de alto
rendimiento, tanto en EEUU (-37 pb) como en Europa (-25 pb).

En conjunto, la reaccién de los mercados de renta variable y renta fija corporativa a la guerra
de Iran ha sido muy limitada en comparacion con episodios pasados de inestabilidad
geopolitica y crisis de oferta (véase gréafico 4.13.b). Esto se observa tanto en EEUU como en
Europa, y es especialmente marcado en el caso de la renta fija corporativa y las bolsas de
EEUU. El aumento del indice de volatilidad implicita VIX aparece igualmente como limitado en
este ejercicio comparativo.

Mercados cambiarios y oro

El délar estadounidense venia experimentando cierta debilidad desde otofio, y ha presentado
una recuperacion parcial, desde el inicio de la guerra en Oriente Medio (véase grafico 4.14.a).
Durante los meses previos al conflicto, el délar continué depreciandose —llegando a superar
los 1,2 délares por euro—, una tendencia en la que influyeron, al menos en parte, factores como
la busqueda de diversificacion de los inversores internacionales fuera de activos denominados
en ddlares o la incertidumbre sobre la politica econémica de EEUU. Sin embargo, a diferencia
de lo observado durante la crisis arancelaria de abril de 2025 —en la que el délar no actué
como refugio en un comportamiento histéricamente inusual—, el inicio del conflicto bélico
devolvié al délar su papel tradicional, con una apreciacién del 1,4 % en términos de tipo de
cambio efectivo nominal durante la primera semana. El euro fue una de las divisas avanzadas
con peor comportamiento relativo, coherente con la mayor exposicion europea al shock
energético asociado a la guerra. El yen y el franco suizo también se apreciaron, reproduciendo
el patrén observado en episodios de turbulencia anteriores. Tras el alto el fuego a principios de
abril, el délar ha cedido parte de su apreciacién y el euro recuperado posiciones, si bien el tipo
de cambio del euro frente al délar no ha retornado plenamente a los niveles previos al conflicto.

Por su parte, el precio del oro continué aumentando durante la mayor parte del periodo
considerado desde la publicacion del anterior IEF, si bien la guerra en Iran ha cuestionado su
papel de activo refugio. Los crecientes temores a que el conflicto bélico con Iran se prolongue
estan presionando a la baja el precio del oro ante el aumento de rentabilidad de la renta fija, la
apreciacién del dolar y las necesidades de liquidez de los inversores. El metal precioso habia
superado los 5.200 ddlares por onza en el periodo inmediatamente anterior al conflicto —con

12 El diferencial de la renta fija corporativa se mide habitualmente respecto de un activo libre de riesgo comparable en divisa
y plazo de vencimiento, generalmente la deuda soberana de maxima calidad crediticia o, en determinados contextos de
mercado, la curva swap.
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Gréfico 4.14

El délar se aprecio desde el inicio de la guerra en Iran, en contraste con la tendencia de depreciacion previa, aunque este
movimiento revirtié en gran medida tras el inicio de una tregua en abril

4.14.a Diferencial OIS 2a UEM-EEUU (a) y tipo de cambio USD/EUR
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FUENTE: Bloomberg Data License. Ultima observacion: 29 de abril de 2026. El 2 de abril de 2025 es la fecha del anuncio de los aranceles de EEUU; el 29 de
octubre de 2025 es la fecha de cierre del IEF anterior; la fecha del 27 de febrero de 2026 es la del cierre anterior al inicio del conflicto de Iran.

a Eldiferencial OIS 2a UEM-EEUU capta la diferencia en los tipos libres de riesgo a 2 afios entre las dos dreas.

una revalorizacion acumulada desde la fecha de cierre del anterior IEF del 8 %. Con el inicio de
las hostilidades, ha encadenado una caida acumulada del 12 %, hasta los 4.500 doélares por
onza. El anuncio del alto el fuego a principios de abril propicié una estabilizacién del precio,
aunque sin recuperar los maximos previos al conflicto.

Mercados financieros de paises emergentes

Los mercados financieros de las economias emergentes venian mostrando un elevado grado
de resiliencia frente a las tensiones geopoliticas y la incertidumbre comercial. En general,
entre octubre de 2025y febrero de 2026 los tipos de cambio frente al délar se apreciaron, y las
bolsas tuvieron un comportamiento positivo, influidos por una configuracién de riesgo global
favorable a estas economias, y apoyados en algun caso por la subida de los precios de las
materias primas que exportan, basicamente metalesy alimentos, y los desarrollos tecnoldégicos,
en el caso de Asia. Ademas, el coste de financiacion de la deuda, tanto interna como externa,
disminuy6 y se registraron entradas de capitales a corto plazo, y un nuevo repunte de las
emisiones de renta fija.

Sin embargo, tras el estallido del conflicto bélico en Iran, se ha observado un cierto deterioro
delas condiciones en estos mercados. Las bolsas cayeronylostipos de cambio se depreciaron,
salvo en aquellas economias exportadoras de petrdleo, por el cambio de sentimiento de los
mercados globales (huida a la calidad). La tregua decretada el 7 de abril provocé un nuevo
cambio en estos mercados, que recuperaron la tendencia alcista previa, con cierto grado de
discriminacion por regiones, de modo que las variables de Asia mostraron una evolucién
menos favorable al ser los paises con una mayor dependencia del petréleo que se trasporta
por la regién en conflicto (véase gréfico A2.4.2.1 del anejo 2).

BANCO DE ESPARA 114 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. PRIMAVERA 2026 4. MERCADOS Y PRECIOS DE LOS ACTIVOS



Criptoactivos

Desde el ultimo IEF, la capitalizacion de los criptoactivos ha experimentado una correccién
apreciable (véase grafico 4.15.a). Esta habria estado condicionada por un deterioro del apetito
por el riesgo de los inversores, en un contexto de menor liquidez y una mayor incertidumbre
geopolitica, lo que habria penalizado con mayor intensidad a aquellos criptoactivos sin
respaldo. En particular, entre octubre y marzo, la capitalizacién de bitcoin descendié de 2,18 a
1,37 billones de dolares, mientras que el indice MVIS, que agrupa los principales criptoactivos
sin respaldo, se redujo de 3,13 a 1,87 billones de délares. Por el contrario, la capitalizacion de
las stablecoins, liderada por Tether y USD Coin, se mantuvo practicamente estable en 0,26
billones de ddlares durante todo el periodo. El peso relativo del mercado de criptoactivos sobre
la capitalizacidon bursatil del S&P500 cayé en este periodo del 5,36 % a 3,35 %.

Gréfico 4.15

El valor de los criptoactivos ha sufrido una fuerte correccion desde otofio, completamente concentrada en los instrumentos
sin respaldo

4.15.a Valor de mercado de los criptoactivos

35 Billones de délares % 7
T j === Bitcoin
30 16 indice MVIS (b)
25 19 Stablecoins (a)
20 + 4 % del valor bursatil del S&P 500
(Escala dcha.)

1,5 F 3

10 2

05 1

00 t 0

2018 2020 2022 2024 2026

FUENTES: LSEG Datastream, MVIS, Coinmarketcap y Banco de Espafia. Ultima observacién: marzo de 2026.

a Valor de mercado agregado de Tether y USDC.
b Indice MVIS CryptoCompare Digital Assets 100 Index, que incluye los 100 principales criptoactivos de acuerdo con su valor de mercado (no incluye stablecoins).
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Recuadro 4.1

CAPACIDAD FINANCIERA Y ACCESO A LA VIVIENDA EN PROPIEDAD MEDIANTE HIPOTECA

El acceso a la vivienda en propiedad se encuentra
estrechamente vinculado a la disponibilidad de
financiacion hipotecaria y al grado de holgura con el que
los hogares pueden cumplir con estandares prudentes de
endeudamiento hipotecario’. Este recuadro analiza en qué
medida la capacidad financiera de los hogares se asocia
con el acceso a la primera vivienda en propiedad mediante
hipoteca en Espafia. Ademas, esta pieza de analisis es
relevante para una valoracién completa de las
implicaciones econémicas de las oscilaciones en el ciclo
de crédito, y del potencial despliegue de limites
macroprudenciales sobre los estandares de concesion de
crédito hipotecario para hogares —también denominadas
«medidas basadas en prestatarios» o Borrower Based
Measures (BBM)—.

La literatura disponible para distintas economias pone de
manifiesto que los criterios prudentes de concesién de
crédito, basados en caracteristicas del préstamo y del
prestatario, tienden a contribuir a contener la acumulacién
de vulnerabilidades financieras en fases expansivas del
ciclofinanciero, tanto por la parte de los hogares prestatarios
como por la parte de las entidades bancarias. Entre estos
criterios de concesién hipotecaria destacan la ratio
préstamo-precio (Loan-to-Price o LTP) o la ratio de servicio
de la deuda sobre la renta (Debt-Service-to-Income o DSTI).

No obstante, si bien dichos criterios pueden ayudar a
mitigar vulnerabilidades financieras, también pueden
influir en la composicién de la demanda de vivienda al
modificar las condiciones de acceso a la financiacion
hipotecaria?. La literatura reciente sobre BBM documenta
que estas politicas pueden inducir disminuciones o
reasignaciones del crédito hipotecario entre prestatarios,
prestamistas y dreas geograficas, con potenciales
implicaciones distributivas y efectos sobre el margen

compra—alquiler, que dependen tanto del disefio de estas
(por ejemplo, uso de limites mas estrictos solo sobre
cierta proporcion de los prestatarios, speed limits, por su
terminologiaeninglés) como del entorno macrofinanciero®.

En el marco de este andlisis, se considera que un hogar
presenta baja capacidad financiera cuando no cumple con
unos determinados requisitos fijados por las entidades
bancarias o por la regulacién prudencial para acceder a
préstamos hipotecarios. Ademas, se distingue entre una
baja capacidad financiera asociada a una insuficiente
capacidad de ahorro previo (riqueza) y una baja capacidad
financiera vinculada a limitaciones en la capacidad de
pago recurrente (renta)®.

El objetivo de este recuadro es caracterizar empiricamente
cémo la capacidad financiera de los hogares para adquirir
la vivienda deseada—Ila vivienda que un hogar adquiriria
en ausencia de limitaciones financieras vinculantes dadas
sus caracteristicas observadas— se relaciona con la
probabilidad efectiva de transitar desde el régimen de
vivienda principal en alquiler hacia la tenencia en propiedad
mediante hipoteca a corto plazo. Esta aproximacién se
inspira en la literatura cldsica sobre capacidad de
endeudamiento y tenencia de vivienda, que estima una
demanda de vivienda deseada latente a partir de hogares
con capacidad financiera suficiente y la extrapola al
conjunto de hogares (con independencia de su régimen de
tenencia o de su nivel de capacidad financiera)®.

El ejercicio empirico de este recuadro utiliza el Panel de
Hogares, 2016-2023. Se trata de un conjunto muy rico de
microdatos distribuido por el Instituto de Estudios Fiscales
(Ministerio de Hacienda) para investigadores. Esta base
de datos integra informacién proveniente de registros
administrativos de la Agencia Tributaria, el Instituto
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Véase Rosenthal (2002), quien ilustra con datos de EE.UU. que la propiedad de vivienda depende crucialmente de restricciones crediticias, hipotecas
disponibles y capacidad de endeudamiento prudente. En Espafia, segln estimaciones propias realizadas en el marco de este andlisis, un 67 % de
las adquisiciones de primera vivienda fueron realizadas con financiacion hipotecaria en el periodo 2017-2023.

Véanse Akinci y Olmstead-Rumsey (2018), y Kuttner y Shim (2016). Estos trabajos muestran cémo las herramientas macroprudenciales que
imponen limites en la concesion hipotecaria sobre las ratios LTV y DSTI reducen riesgos crediticios, moderan ciclos financieros y afectan al acceso
hipotecario.

Véase Carro, Galan, Martorell y Vegas (2025) para una revision pormenorizada de la literatura existente sobre los efectos de las medidas
macroprudenciales basadas en el prestatario. Véase Peydro, Rodriguez-Tous, Tripathy y Uluc (2024), quienes analizan los efectos redistributivos de
las politicas macroprudenciales en el entorno de Reino Unido.

Se trata de un enfoque similar al utilizado en Mayordomo (2008) para analizar el efecto de la capacidad financiera de los hogares sobre el régimen
de tenencia en Espafia antes de la crisis financiera global.

Véanse Linneman y Wachter (1989), y Haurin, Hendershott y Wachter (1997). Estos estudios identifican la demanda latente de vivienda de los
hogares y cuantifican como las restricciones crediticias, principalmente las relacionadas con la riqueza previa, reducen la tenencia en propiedad de
vivienda principal.
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Recuadro 4.1

CAPACIDAD FINANCIERA Y ACCESO A LA VIVIENDA EN PROPIEDAD MEDIANTE HIPOTECA (cont.)

Nacional de Estadistica y la Seguridad Social. La
informacion se ofrece a nivel de persona, hogar y activo
financiero o propiedad inmobiliaria, con un volumen de
variables y de observaciones elevado y con alta
representatividad por comunidad auténoma, tipo de hogar
y nivel de renta®.

A partir de estos microdatos, se construye un panel con un
total de 7,7 millones de observaciones que permite un
seguimiento completo del hogar entre 2017 y 2023, con
informacion detallada sobre cada tipo de activo poseido
(incluida la vivienda principal) y deuda en el afio presente
y en el afio anterior y distintos componentes de rentas,
vida laboral, inversion y gasto, ademas de los detalles
censales territoriales, familiares y sociodemograficos’. La
localizaciéon de los inmuebles y de la residencia principal
de los individuos se identifica a nivel de seccién censal, lo
que facilita la inclusiéon de controles territoriales
relativamente finos en el andlisis.

Un elemento relevante para este recuadro es que, mientras
el principal de las deudas vivas (incluida la hipoteca para la
vivienda principal) se observa directamente en los
microdatos administrativos previamente descritos, el tipo
de interés y el vencimiento de dichas deudas se imputan
mediante procedimientos de emparejamiento por celdas
de caracteristicas a partir de los microdatos de operaciones
hipotecarias de la Central de Informacién de Riesgos del
Banco de Espafia (CIRBE), empleando variables observables

del hogary de su entorno®. Con ello se construyen medidas
consistentes de carga financiera hipotecariay, en particular,
la ratio DSTI como servicio anual de la deuda en relacion
con la renta del hogar, lo que permite aproximar de forma
diferenciada la capacidad financiera ligada al pago
recurrente de la cuota hipotecaria y la capacidad financiera
asociada a la disponibilidad de ahorro previo.

El andlisis de este recuadro se estructura en cuatro etapas:
i) estimacion del precio deseado de la vivienda principal a
comprar mediante hipoteca; ii) construccién del indicador
de capacidad financiera para poder comprar la vivienda
deseada bajo criterios de concesién hipotecaria prudentes
frecuentemente utilizados por las entidades bancarias; iii)
estimacién de la relacién entre el indicador de capacidad
financiera para adquirir la vivienda deseada mediante
hipoteca y la decision efectiva de compra-alquiler; y iv)
ejercicio contrafactual de variaciéon del umbral que
determina la existencia de restricciones financieras y su
impacto en el nimero de compradores de primera vivienda
a través de hipoteca.

Estimacion del precio deseado de la vivienda principal

La primera etapa del analisis consiste en estimar el precio
de la vivienda principal que cada hogar desearia adquirir
mediante  hipoteca dadas sus caracteristicas
sociodemograficas, laborales, econédmicas y geograficas
observadas. Para ello se selecciona una muestra con los

6 Se dispone de informacion relativa a individuos fiscalmente residentes en el Territorio Fiscal Comun. No hay cobertura de aquellos que residen en
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Navarra y el Pais Vasco. La informacion se estratifica por 17 comunidades o ciudades auténomas, 10 tipologias de hogares segun su estructura de
miembros y 9 tramos de renta, lo que supone un total de 1.530 estratos para los cuales la informacién proporcionada es representativa al 99 %. En
el afio 2023 el panel incluye 1,19 (3,55) millones de hogares (individuos), lo que supone un 6,66 % (7,83 %) del total de hogares (individuos). Para méas
informacion, véase Instituto de Estudios Fiscales (2025).

Se construye un identificador de la unidad de convivencia u hogar que agrupa a distintos individuos en un determinado afio que comparten una
misma situacion residencial efectiva. En el caso de aquellos con vivienda en propiedad, la unidad se define agrupando a todos los copropietarios de
la vivienda adquirida o en propiedad. En las restantes situaciones de no tenencia en propiedad de la vivienda principal, la unidad se construye a partir
de la vivienda (o referencias catastrales asociadas) de residencia habitual y del régimen de tenencia, distinguiendo entre alquiler a precio de
mercado, por debajo de mercado, cesién por familiares y situaciones de individuos no emancipados. Para casos de viviendas donde se esta
alquilando en régimen compartido (no unifamiliar) se identifican varias unidades diferenciadas dentro de una misma vivienda. Las personas no
emancipadas se identifican individualmente como unidades independientes no emancipadas cuando residen con familiares propietarios o inquilinos
principales y no presentan una situacion residencial independiente.

El procedimiento de emparejamiento por celdas de caracteristicas consiste en imputar el tipo de interés y el vencimiento medio de las deudas vivas
observadas en los microdatos del Panel de Hogares a partir de las operaciones registradas en el mismo afio en los microdatos de la CIRBE para
hogares que presentan valores similares de principal vivo, renta neta, ratio préstamo-precio, trabajador por cuenta propia o ajena, funcionario, edad,
numero de intervinientes, provincia, tamafo del municipio, intensidad del mercado inmobiliario en el cddigo postal, tamafio de la vivienda y si es de
nueva construccién. En los microdatos de la CIRBE se estiman regresiones del tipo de interés y del vencimiento en funcién de estas variables
observables. Los coeficientes estimados obtenidos se aplican posteriormente a los microdatos del Panel de Hogares para predecir, a partir de los
mismos valores observables, el tipo de interés y el vencimiento de las deudas vivas observadas en esta Ultima base de datos. Cada celda de
caracteristicas agrupa un rango especifico de valores para cada una de estas variables, de modo que se asume que los hogares dentro de la misma
categorfa enfrentan una demanda comparable y condiciones de oferta homogéneas. Se utiliza este proceso porque tanto la informacién de la CIRBE
como la del Panel de Hogares esté debidamente anonimizada y no es posible un enlace directo entre estas diferentes bases de microdatos.
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Recuadro 4.1

CAPACIDAD FINANCIERA Y ACCESO A LA VIVIENDA EN PROPIEDAD MEDIANTE HIPOTECA (cont.)

hogares que compran por primera vez una vivienda
principal en propiedad financiada con una hipoteca.
Dentro de este conjunto de hogares se diferencian dos
grupos. El primero es el de los compradores con capacidad
financiera elevada, que realizan la operacién de compra de
su primera vivienda mediante una hipoteca con un margen
financiero holgado.

Se considera que estos individuos presentan alta
capacidad financiera asociada a la riqueza cuando su
riqgueza neta total —esto es, activos totales menos deudas
pendientes— antes de la compra seria suficiente para
cubrir una entrada del 20 % del precio de la vivienda
efectivamente adquirida (una ratio LTP no superior al 80
%), asi como los costes e impuestos habituales asociados
a la transaccién, ademas del equivalente a un afio de
consumo. Asimismo, para considerarse con alta
capacidad financiera asociada a la renta, estos individuos
deberian poder acceder a una hipoteca concedida por un
LTP no superior al 80 % con una ratio de servicio de la
deuda inferior al 35 % de su renta neta®. El precio pagado
por estos hogares con alta capacidad financiera (tanto en
términos de riqueza como de renta) en el acceso a crédito
hipotecario se interpreta como una aproximacién valida al
precio deseado de la vivienda a comprar mediante
hipoteca.

El segundo grupo corresponde a los compradores con baja
capacidad financiera, que adquieren una vivienda mediante
hipoteca a un precio que podria estar condicionado por
limitaciones en su capacidad financiera y, por tanto, no
reflejar plenamente el precio al que realmente preferirian
comprar mediante el uso de financiacién hipotecaria. En
concreto, se trataria de aquellos hogares que no tendrian

una riqueza neta total previa a la compra suficiente para
afrontar una entrada del 20 % de la vivienda efectivamente
comprada (mas los costes e impuestos asociados a la
misma), ademas del equivalente a un afio de consumo, o
gue no podrian acceder a una hipoteca por un 80 % del
precio de la casa que efectivamente compran soportando
una ratio DSTI inferior al 35 %. Es importante clarificar que
el superar estos umbrales y ser clasificados como hogares
con baja capacidad financiera en este analisis no implica
una exclusion automatica de la posibilidad de compra de
vivienda con hipoteca (por ejemplo, un banco puede elegir
aplicar criterios mas laxos en algun caso o el comprador
disponer de apoyo familiar), pero si es indicativo de que el
hogar afronta limitaciones relevantes de capacidad
financiera en sus decisiones de primera compra de
vivienda'®.

Para identificar la relacién entre el precio demandado de
vivienda principal a comprar mediante hipoteca por un
hogar y sus caracteristicas sin el condicionante de la
capacidad financiera, la estimacion del precio deseado de
vivienda a adquirir mediante hipoteca se realizard tomando
Unicamente el grupo con alta capacidad financiera. Para
ello, se implementa una regresion con censura (marcada
por los distintos niveles de capacidad financiera
previamente descritos) en la que la variable dependiente
es el precio de la vivienda adquirida mediante hipoteca y
que incorpora como variables explicativas caracteristicas
del hogar sociodemograficas, laborales, econémicas y
territoriales del hogar'".

Se observa que, mientras los hogares con alta capacidad
financiera realizan compras efectivas de vivienda
mediante hipoteca por precios muy similares a los

9
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Estos umbrales, empleados para clasificar a los compradores de primera vivienda con hipoteca como de baja o alta capacidad financiera, y que
ademas coinciden con los niveles a partir de los cuales las autoridades macroprudenciales de varias economias consideran las hipotecas como
de riesgo alto, son también los que utilizan con mayor frecuencia las entidades bancarias espafiolas en sus practicas habituales de concesién
hipotecaria. Al analizar la proporcion de hipotecas concedidas en este periodo justo en cada limite de LTP, se observa que el umbral predominante
es el del 80 %, que concentra el 24 % de todas las operaciones. El siguiente Iimite mas utilizado es el LTP del 90 %, que agrupa el 11 % del total de
las operaciones. Ademas, segun calculos realizados con la CIRBE, la proporcion de hipotecas otorgadas entre 2016y 2025 con un LTV exactamente
en el limite del 80 % es la mitad de la proporcion concedida con un LTP del 80 %, lo que evidencia que el criterio LTP prevalece sobre el criterio LTV
en las practicas de concesion hipotecaria en Espafia.

Los umbrales seleccionados para catalogar a los compradores de primera vivienda con hipoteca seguin su capacidad financiera son independientes
de los criterios de concesion efectivamente soportados por cada hogar. Por ejemplo, aunque un hogar acceda efectivamente a una hipoteca con
un LTP mayor del 80 % o con un DSTI mayor del 35 %, seria considerado con capacidad financiera alta si su riqueza neta total previa a la compra y
su renta le fueran suficientes para comprar la casa que efectivamente compra (y soportar los impuestos y costes asociados a la transaccion, asi
como al menos un afio completo de consumo) con unos estédndares de concesion prudentes, esto es, inferiores al LTP del 80 % y al DSTI del 35 %.
Una regresion con censura es un tipo de modelo estadistico disefiado para situaciones en las que no podemos observar completamente el valor
real de la variable dependiente, porque estd limitado por algun umbral. En el caso de la vivienda, esto ocurre porque el valor deseado de esta solo
se observa para los hogares que adquieren un inmueble con capacidad financiera alta, mientras que para los hogares con capacidad financiera
baja o que viven de alquiler ese valor no es observable.
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Recuadro 4.1
CAPACIDAD FINANCIERA Y ACCESO A LA VIVIENDA EN PROPIEDAD MEDIANTE HIPOTECA (cont.)

Gréfico 1
Distribucién de precios de compra de primera vivienda mediante
hipoteca de hogares con alta capacidad financiera (a) (b)

Densidad

Gréfico 2
Distribucién de precios de compra de primera vivienda mediante
hipoteca de hogares con baja capacidad financiera (a) (c)

Densidad
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Precio (€)

—— Precio efectivamente comprado Precio deseado estimado

FUENTES: Panel de Hogares (AEAT, INE, Seg. Social) y Banco de Espafia. Periodo muestral: 2016-2023.

a

deseados (véase grafico 1), los hogares con baja

El valor deseado de la vivienda se estima mediante una regresion lineal del logaritmo del precio de primera compra con hipoteca observado,
censuradas por la presencia de limitaciones en la capacidad financiera frecuentemente observadas en las practicas del sector bancario en
su negocio hipotecario con hogares. El modelo incluye variables en logaritmos de ingresos, riqueza y precios del alquiler en la seccion censal,
controles de herencia o donacién recibida y un amplio conjunto de variables categoéricas sociodemograficas, laborales y territoriales. El valor
deseado se obtiene reescalando exponencialmente el valor predicho tras la estimacion para cada hogar segun su célula de caracteristicas.
Hogares con alta capacidad financiera: hogares que compran primera vivienda a través de hipoteca y que dispondrian de una riqueza neta total
previa a la compra superior a una entrada del 20% del valor de la vivienda efectivamente comprada y a sus impuestos y costes de transaccion
asociados y que, ademas, podrian acceder a una cuota hipotecaria que no superara, junto con el resto de sus otras cuotas vivas, el 35% de su
renta neta para una potencial hipoteca por el 80 % del precio de la vivienda efectivamente comprada.

Hogares con baja capacidad financiera: hogares que compran primera vivienda a través de hipoteca y que no dispondrian de una riqueza neta
total previa a la compra superior a una entrada del 2% del valor de la vivienda efectivamente comprada y a sus impuestos y costes de transaccion
asociados, o que no podrian acceder a una cuota hipotecaria, junto con el resto de sus otras cuotas vivas, inferior al 35% de su renta neta para
una potencial hipoteca por el 80 % del precio de la vivienda efectivamente comprada.

capacidad financiera limitada la vivienda que

capacidad financiera que llegan a comprar mediante
hipoteca lo hacen sistematicamente por debajo del precio
deseado (véase grafico 2)'2. Las diferencias medianas por
tipo de hogar respaldan esta conclusién. En los hogares
con alta capacidad financiera, la diferencia mediana entre
el precio observado de la vivienda y el deseado es de
apenas 1.000 euros, mientras que en los hogares con

efectivamente adquieren queda, en mediana, unos 45.000
euros por debajo de la que desearian con arreglo a sus
caracteristicas particulares observadas'®. En otras
palabras, algunos hogares que presentan una capacidad
financiera limitada para adquirir la vivienda que desean
mediante hipoteca terminan accediendo a la propiedad,
pero a un precio sensiblemente inferior.

12 El precio deseado estimado es una prediccion estadistica media condicional para hogares con determinadas caracteristicas, no una preferencia
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individual observable. Por ello, incluso entre hogares con capacidad financiera alta es habitual observar compras por debajo o por encima de dicho
valor, debido a heterogeneidad no observada, fricciones de busqueda o negociacion, o decisiones voluntarias (como menor endeudamiento o
mayor liquidez). Ademas, la condicion de capacidad financiera alta se define por la capacidad de financiar |a vivienda efectivamente adquirida bajo
criterios prudentes, no por la obligacién de endeudarse al méaximo ni por desear siempre un precio mayor. En este contexto, el estrecho ajuste en
mediana y el solapamiento de las distribuciones indican que, para los hogares con capacidad financiera alta, el precio observado es una buena
aproximacion del valor deseado estimado segun sus caracteristicas y localizacion. Las desviaciones observadas reflejan principalmente dispersion
idiosincratica, no limitaciones de capacidad financiera vinculantes. En cambio, los hogares con capacidad financiera baja compran de forma
sistematica viviendas con precios claramente inferiores a los estimados como deseados.

En linea con los resultados de Araujo, Barroso y Gonzalez (2020), quienes estiman para Brasil que los prestatarios con baja capacidad financiera
compran viviendas un 30 % mas baratas manteniéndose en el techo de LTV. También en linea con Tzur-llan (2018), quien estima para Israel que los
afectados por un limite sobre LTV compran casas mas baratas, reportando cémo las limitaciones en la capacidad financiera inducen
desplazamientos hacia vecindarios de menor calidad o hacia viviendas mas pequefias.
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Recuadro 4.1

CAPACIDAD FINANCIERA Y ACCESO A LA VIVIENDA EN PROPIEDAD MEDIANTE HIPOTECA (cont.)

Construccion del indicador de capacidad financiera

A partir del precio deseado imputado, se construye un
indicador de capacidad financiera para la adquisicién de
la vivienda deseada que compara dicho precio deseado
con el principal hipotecario maximo compatible con
criterios prudentes de concesion (LTP no superior al 80 %
y DSTI no superior al 35 %) segun la riqueza y renta del
hogar. Un hogar se clasifica como con baja capacidad
financiera cuando, para adquirir su vivienda deseada,
tendria que superar alguno de estos umbrales en la
concesion de su hipoteca, distinguiéndose ademas si la
limitacién en la capacidad financiera proviene de una
insuficiente riqueza (entrada) o de una renta exigua
(capacidad de pago). Esta distincion es coherente con la
evidencia comparada que enfatiza el papel de los
requisitos de entrada y liquidez como barreras frecuentes
al acceso a vivienda en propiedad a través de hipoteca'.

Durante el periodo de analisis, alrededor de un 86 % de los
hogares que viven en alquiler o que adquieren su primera
vivienda con hipoteca presentaban anualmente una baja
capacidad financiera asociada a la riqueza para acceder a
compra la vivienda deseada mediante una potencial
hipoteca bajo criterios de concesion prudentes. La
proporcion de estos hogares que presentaba una baja
capacidad financiera asociada a la renta para hacer frente
a los pagos regulares de su potencial cuota hipotecaria se
situaba en el entorno del 35 %.

Estimacion de la relacion entre el indicador de capacidad
financiera y la decision compra-alquiler

A partir del indicador de baja capacidad financiera para la
adquisicién de la vivienda deseada mediante hipoteca, se
estima cudnto varia la probabilidad de compra de primera
vivienda a través de hipoteca segun el nivel de capacidad
financiera.

Condicionado a que un hogar ocupe su vivienda en régimen
de alquiler y no haya sido propietario con anterioridad (ni

reciba la vivienda en herencia o donacién directa), y
controlando por todas las caracteristicas observables del
hogar, la probabilidad media anual estimada de que
transite a primera compra de vivienda con hipoteca se
sitla en torno al 8,4 % para las unidades con capacidad
financiera alta, frente al 2,8 % para las unidades con
capacidad financiera baja (véase gréfico 3). Por tanto, una
capacidad financiera menor para adquirir la vivienda
deseada se asocia con una reduccién de la probabilidad
media anual estimada de compra con hipoteca de
aproximadamente 5,6 puntos porcentuales, lo que supone
un aumento equivalente en la probabilidad de optar por el
alquiler. Al analizar las limitaciones a la capacidad
financiera por separado, la asociada a la riqueza muestra
un efecto estimado mayor que la vinculada a la renta, en
linea con la evidencia previa para Espafa y con la literatura
clésica sobre dificultades de entrada (véase gréfico 4)'°.

Ejercicio contrafactual de variacion del umbral que
determina la existencia de restricciones financieras

Por ultimo, se presentan dos ejercicios contrafactuales
que muestran cémo podria variar el numero de
compradores de primera vivienda con hipoteca ante
distintos umbrales alternativos de LTP y DSTI que definan
las restricciones financieras. Estos umbrales alternativos
se analizan por separado para cada criterio de concesion.
El nimero de hogares que adquieren por primera vez una
vivienda principal mediante hipoteca se reduciriaun 10,2 %
si se introdujera una restriccion de riqueza definida por un
umbral de LTP del 80 %. En el caso de que el limite maximo
de LTP fuera del 90 %, la disminucién seria del 6,2 % (véase
grafico 5)'6. Esto se traduce en que la probabilidad de que
un hogar arrendatario transite hacia su primera vivienda en
propiedad a través de hipoteca se reduciria del 3,39 % al
3,05 % si se introdujera una restriccion de riqueza definida
por un umbral de LTP del 80 %, o al 3,18 % en el caso de que
el limite maximo de LTP fuera del 90 %.

Un ejercicio andlogo para distintos umbrales de restriccién
financiera basados en la ratio de servicio de la deuda

14 Véanse Engelhardt (1996) y Boar, Gorea y Midrigan (2022). Ambos estudios documentan cémo las barreras mas frecuentes al acceso a la vivienda
en propiedad no son solo las preferencias o la renta permanente, sino los requisitos de entrada (ahorro previo para pago inicial o entrada) y las

limitaciones de liquidez asociadas a la financiacién hipotecaria.

15 En linea con los resultados de Linneman y Wachter (1989), Engelhardt (1996), Haurin, Hendershott y Wachter (1997) y Mayordomo (2008). Estas
piezas analiticas muestran que la necesidad de acumular un pago inicial genera limitaciones de liquidez (riqueza neta) vinculantes incluso para
hogares con renta suficiente, reforzando que el canal de riqueza domina al de renta en el margen de entrada a la propiedad.

16 En linea con los resultados de Aastveit, Juelsrud y Wold (2020), quienes encuentran que un limite de un LTV de 80 % induce una reduccion del 6 %
en la probabilidad anual de compra de vivienda mediante hipoteca con microdatos de Noruega.
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Recuadro 4.1
CAPACIDAD FINANCIERA Y ACCESO A LA VIVIENDA EN PROPIEDAD MEDIANTE HIPOTECA (cont.)

Grafico 3
Probabilidad anual media estimada de compra de primera vivienda
mediante hipoteca segun capacidad financiera (a) (b)

Grafico 4
Efecto marginal de la capacidad financiera en la probabilidad
anual media estimada de compra de vivienda principal mediante

hipoteca (a) (b)
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Capacidad financiera alta (pueden comprar su vivienda deseada
mediante hipoteca con LTP < 80% y DSTI < 35%)

Capacidad financiera baja (necesitan LTP > 80% o DSTI > 35%
para comprar su vivienda deseada mediante hipoteca)

Capacidad financiera baja por riqueza o por renta (necesita
LTP >80% o DSTI > 35% para comprar su vivienda deseada)

Capacidad financiera baja por riqueza (necesita LTP > 80 %
para comprar su vivienda deseada)

Capacidad financiera baja por renta (necesita DSTI > 35%
para comprar su vivienda deseada)

FUENTES: Panel de Hogares (AEAT, INE, Seg. Social) y Banco de Espafia. Periodo muestral: 2016-2023.

a Lacapacidad financiera alta en relacion con el ahorro (riqueza neta) disponible viene determinada por necesitar un LTP < 80 % para poder financiar
la compra de la vivienda deseada (mas los impuestos y costes de transaccion asociados a la misma) y ademas poder cubrir un afio de consumo
del hogar. La capacidad financiera alta en relacion con la renta viene determinada por necesitar un DSTI < 35% para poder financiar la compra de
la vivienda deseada. La informacién correspondiente a los hogares considerados cada afio en este andlisis comprende a hogares arrendadores
que en el afio en cuestién aln no son propietarios y se ven expuestos a la decision de: (i) comprar la vivienda principal mediante hipoteca o
(i) continuar en alquiler. El analisis propuesto se limita pues a hogares independizados que auln no son propietarios, pues son los afectados
directos de potenciales medidas macroprudenciales basadas en el prestatario. El uso de esta muestra implica que se excluye del andlisis al
82 % de la poblacién. Asi, el 68% de la poblacion no es considerada debido a que ya son propietarios o acceden a la propiedad sin hipoteca
(o via herencia/donacion). Otro 14 % de la poblacion queda excluido porgue no esta ain emancipado. De acuerdo con la informacion disponible, la
decision relevante para este ultimo conjunto de la poblacién es o bien continuar sin emanciparse o bien alquilar la vivienda, pero no la adquisicion
en propiedad de la vivienda mediante hipoteca. De la muestra utilizada, el 8 % de los hogares tiene capacidad financiera amplia para la compra de
su vivienda deseada a través de hipoteca.

b Las probabilidades estimadas y los efectos marginales de pasar de una capacidad financiera alta a una limitada se obtienen a partir de modelos
probit de primera compra de vivienda mediante hipoteca, estimados con ponderaciones muestrales y errores robustos. Las distintas categorias
de capacidad financiera (amplia o limitada) se incorporan como variables categodricas. Se controla por caracteristicas del hogar (numero de
intervinientes, miembros y dependientes), sociodemograficas (edad, sexo, estado civil, nivel educativo, nacionalidad y pais de nacimiento) y
laborales y patrimoniales (situacion laboral, categorias de funcionario, pensionista, fuente principal de renta, control societario y sector CNAE de
la actividad principal), asi como por afio, provincia, tamafio del municipio (9 categorias) e intensidad del mercado inmobiliario en la seccion
censal de la propiedad (5 categorias).

sobre la renta neta apunta a que los efectos sobre las
compras efectivas de primera vivienda mediante hipoteca
son mas moderados en comparacion con los efectos
obtenidos para las restricciones de riqueza. Por ejemplo,
el porcentaje de hogares que adquieren por primera vez
una vivienda principal mediante hipoteca se reduciria un
2,2 % si se introdujera una restriccion de renta definida por
un umbral de DSTI del 35 %. En el caso de que el limite
maximo de DSTI fuera del 30 %, la disminucion seria del
4,4 % (véase grafico 6). De este modo, la probabilidad de
que un hogar arrendatario acceda por primera vez a una
vivienda en propiedad mediante una hipoteca disminuiria
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del 3,39 % al 3,32 % si se introdujera una restricciéon de
renta basada en un umbral de DSTI del 35 %, y al 3,24 % si
el limite maximo de DSTI se fijara en el 30 %. En conjunto,
los hallazgos empiricos presentados muestran una
relacion negativa entre las limitaciones en la capacidad
financiera definidas por criterios prudentes de concesion
hipotecaria y la transicion hacia la vivienda en propiedad a
corto plazo. El canal de riqueza —vinculado a la capacidad
de aportar una entrada suficiente— emerge como un
factor clave en este proceso. El enfoque basado en la
vivienda deseada permite, ademds, identificar que,
mientras los hogares con capacidad financiera holgada

4. MERCADOS Y PRECIOS DE LOS ACTIVOS



Recuadro 4.1

CAPACIDAD FINANCIERA Y ACCESO A LA VIVIENDA EN PROPIEDAD MEDIANTE HIPOTECA (cont.)

Grafico 5
Disminucién de compras de primera vivienda
mediante hipoteca para distintos limites de LTP (a)
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Gréfico 6
Disminucién de compras de primera vivienda
mediante hipoteca para distintos limites de DSTI (a)
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FUENTES: Panel de Hogares (AEAT, INE, Seg. Social) y Banco de Espafia. Perfodo muestral: 2016-2023.

a

A partir de los hogares arrendadores no propietarios y que, en un afio dado, deben decidir entre (1) comprar su vivienda principal con hipoteca o
(2) permanecer en alquiler, se estima la probabilidad de compra con financiacion hipotecaria para distintos grupos de hogares definidos por
intervalos discretos de una longitud de 5 pp de LTP o DSTI necesaria para adquirir la vivienda deseada. Mediante un modelo probit, que controla por
las principales caracteristicas sociodemograficas, laborales, econémicas y geograficas del hogar, se estima como disminuiria dicha probabilidad
para cada grupo si se impusiera una restriccion financiera que (1) afectase a los hogares situados en intervalos superiores al del limite considerado
y (2) redujese para cada uno de ellos su capacidad financiera al nivel medio estimado para los grupos clasificados en niveles superiores de LTP o
DSTI. La comparacion entre las probabilidades observadas y contrafactuales generadas con esta estimacion, ponderada por el peso de cada grupo
en la muestra, permite cuantificar el impacto agregado de la introduccion de estas restricciones financieras sobre la probabilidad de compra de

primera vivienda con hipoteca.

adquieren viviendas de valor similar al deseado, los
hogares con baja capacidad financiera tienden a ajustar
su decision hacia inmuebles de menor valor o a
permanecer en el alquiler'.

No obstante, estos resultados deben interpretarse con
cautela, ya que el andlisis identifica asociaciones
empiricas y no incorpora posibles ajustes endégenos de
equilibrio general en variables clave como los precios de
la vivienda —de compraventa y alquiler—, la oferta de
crédito o el comportamiento de los hogares y de las
entidades financieras, incluidas sus decisiones de
consumo e inversion'®. Por ejemplo, un mayor grado de
restriccion financiera podria, por un lado, reducir la
capacidad de pago de los nuevos compradores con
hipoteca y dar lugar con el tiempo a una moderacién de
los precios de compraventa asociada a una menor
demanda, compensando parcialmente los efectos
directos de la restriccion y limitando el aumento

persistente de hogares en alquiler. Por otro lado, el
desplazamiento hacia el mercado del alquiler podria
presionar al alza los precios del alquiler y elevar la
rentabilidad de la inversion inmobiliaria para arrendar,
introduciendo un canal adicional de demanda sobre la
compraventa. El efecto agregado a medio y largo plazo
dependera de la interaccion de estos mecanismos de
equilibrio general. Por todo ello, los ejercicios aqui
presentados deben entenderse como aproximaciones
empiricas orientativas de corto plazo. En cualquier caso,
el orden de magnitud estimado es relevante y pone de
relieve que, mas allda de los beneficios directos de las
medidas macroprudenciales basadas en el prestatario en
términos de mayor resiliencia de los hogares con
hipoteca y del sector bancario, el efecto neto sobre la
estabilidad macrofinanciera dependera también de cémo
puedan verse alteradas las condiciones financieras de
los hogares en alquiler y de su peso relativo en la
poblacion total.

17 Véase Andrew (2012), quien muestra para el Reino Unido que las limitaciones en la capacidad financiera impiden en muchos casos comprar la
vivienda deseada, forzando a compras menores o a la permanencia en alquiler.

18 Véase el recuadro 2.1 del Informe de Estabilidad Financiera de otofio de 2025, “Esfuerzo financiero asociado a la vivienda principal y consumo de

los hogares”.

BANCO DE ESPARA 122

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. PRIMAVERA 2026

4. MERCADOS Y PRECIOS DE LOS ACTIVOS


https://doi.org/10.1177/0042098011417905
https://www.bde.es/f/webbe/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/InformesEstabilidadFinancera/25/IEF_2025_2_Rec2_1.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/InformesEstabilidadFinancera/25/IEF_2025_2_Rec2_1.pdf

Recuadro 4.2

CAMBIOS RECIENTES EN LAS TENENCIAS DE DEUDA SOBERANA DEL AREA DEL EURO

El mercado de deuda soberana del area del euro opera en
un entorno caracterizado por un aumento de las emisiones
netas de los paises (mayor oferta) y una reduccion
progresiva de las carteras de este tipo de activos en el
balance del Eurosistema (menor demanda del banco
central)'. En este contexto, la absorcion de la deuda
adicional en circulacion y su distribucion entre los
diferentes sectores inversores resulta clave para preservar
el buen funcionamiento del mercado.

Este recuadro analiza la evolucién de la estructura
inversora de los principales mercados de deuda soberana
del area del euro en los ultimos afios, y sus implicaciones
desde el punto de vista de la estabilidad de esos mercados.

Evolucion reciente de la base inversora

La distribucion de las tenencias de bonos soberanos por
grupos de sectores a diciembre de 2025 muestra varias
regularidades y algunas diferencias relevantes entre
paises (véase cuadro 1)2. Las tenencias del Eurosistema
siguen representando una fraccion significativa del total.
La importancia de los inversores fuera del area del euro
(sector oficial y privado) es muy relevante en Alemania y
Francia, especialmente. Los inversores no bancarios
muestran un peso relevante, con una composicién que
incluye: aseguradoras, fondos de pensiones, fondos de

Cuadro 1
Tenencias de deuda publica por sectores (a)

%

Grupos de sectores Alemania
Bancos domésticos 0,5
Inversores no bancarios domésticos 14,4
Bancos resto Area euro 85
Inversores no bancarios resto Area euro 19,4
Inversores fuera Area euro 34,3
Eurosistema 27,8

FUENTE: Estadisticas de Tenencias de Valores del BCE.

inversion y hogares, principalmente. En el caso de
aseguradoras y fondos de pensiones, su papel como
inversores de horizonte mas largo tiende a contribuir a la
estabilidad de la demanda. Tanto los bancos residentes
como los bancos del resto del area del euro presentan un
peso limitado, si bien persisten diferencias entre paises
(mayor presencia de los bancos en ltalia y Espafia).

La evolucion de los flujos de tenencias desde junio de
2022 (véase grafico 1), fecha en la que se alcanzé el
tamafio maximo de las carteras de bonos soberanos en
el balance del Eurosistema, muestra que los inversores
procedentes de fuera del area del euro han absorbido una
parte importante de la nueva oferta. En ltalia destaca el
papel de los inversores no bancarios domésticos, que han
sido el grupo con mayor incremento de tenencias,
reflejando el atractivo que ha supuesto para los hogares el
incremento en las rentabilidades. Los inversores no
bancarios del resto del darea del euro han tenido un
comportamiento similar en las cuatro jurisdicciones,
siendo el segundo grupo que mas deuda ha absorbido.
Por su parte, los bancos domésticos han aumentado sus
tenencias de deuda soberana en Francia y Espafia,
mientras que en Alemania sus inversiones apenas han
variado, y en ltalia incluso han reducido sus inversiones.
Los bancos del resto del area del euro han elevado de
forma significativa sus inversiones en Francia.

Espafia Francia Italia
14,0 8,5 14,5
13,8 14,0 30,7
10,3 7,5 6,1
19,2 17,3 13,6
17,8 338 12,1
24,9 19,0 23,0

a Los Ultimos datos de tenencias de deuda publica disponibles a 30 de abril incluyen informacién a diciembre de 2025. Los inversores domésticos
incluyen a los inversores del pais emisor. Los inversores no bancarios incluye tanto entidades financieras no bancarias como cualquier agente de

sectores no financieros, por ejemplo, hogares.

1 Sobre el volumen de emisiones creciente y el balance decreciente del Eurosistema, véase, por ejemplo: “Who buys bonds now? How markets deal

with a smaller Eurosystem balance sheet”, ECB Blog, 22 de marzo de 2024.

2 Para este andlisis se usan las estadisticas trimestrales de tenencias sectoriales informadas por el Eurosistema (SHS-S, por sus siglas en inglés).
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Recuadro 4.2
CAMBIOS RECIENTES EN LAS TENENCIAS DE DEUDA SOBERANA DEL AREA DEL EURO (cont.)

La deuda esta siendo absorbida por el sector privado de observan repuntes muy acusados o persistentes. Tanto en
forma ordenada. El ajuste en la base inversora no ha el anuncio de aranceles de abril de 2025 como en los
venido acompafado de tensiones apreciables en los episodios geopoliticos recientes, los movimientos
mercados. En el mercado primario, la demanda en las observados son acotados y no difieren sustancialmente
subastas se mantiene sélida, con ratios de cobertura de del comportamiento habitual en este tipo de tensiones.
demanda elevados, y en el mercado secundario las primas

de riesgo de crédito soberanas, medidas con el Posibles riesgos de reinversion

diferencial de las rentabilidades de los bonos soberanos a

10 afos frente al tipo OIS a 10 afos, permanecen Los cambios en la composicién sectorial y geografica de
contenidas. Los diferenciales soberanos han mostrado la demanda de deuda soberana podrian incrementar la
cierta convergencia desde junio de 2022 (véase gréfico 2). vulnerabilidad del mercado a riesgos de reinversién y
Incluso en episodios de incertidumbre global no se afectar a las condiciones de financiacién soberana. En
Grafico 1

Flujos acumulados desde junio de 2022 hasta diciembre de 2025 (a) (b)
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FUENTE: Estadisticas de Tenencias de Valores del BCE.

a Los inversores domésticos incluyen a los inversores del pais emisor. Los inversores no bancarios incluyen tanto entidades financieras no bancarias
como cualquier agente de sectores no financieros, por ejemplo, hogares.
b La fecha de refencia es junio de 2022, cuando las carteras de los programas de compras alcazaron su tamafio maximo.

Grafico 2
Diferenciales soberanos 10 afios frente a OIS desde junio de 2022
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FUENTE: Bloomberg.
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Recuadro 4.2

CAMBIOS RECIENTES EN LAS TENENCIAS DE DEUDA SOBERANA DEL AREA DEL EURO (cont.)

particular, un mayor peso de inversores mas sensibles a
las condiciones de mercado podria amplificar su reaccion
ante episodios de tensién. Hasta ahora estos riesgos no
se han materializado, pero conviene evaluarlos.

Para ello, se clasifican los sectores de tenedores segun su
sensibilidad a las condiciones de mercado de la deuda
soberana. Esta clasificacion se basa en la evidencia
existente en la literatura® completada con un andlisis en el
que se estima la sensibilidad de las tenencias de cada
sector a variaciones en la rentabilidad de los bonos
soberanos a diez afios, controlando por otras variables.

Se definen asi tres grandes bloques de inversores.

En primer lugar, un grupo con sensibilidad elevada,
integrado principalmente por fondos de inversion, los
inversores extranjeros (de fuera del area del euro) y
los hogares. La mayoria de los estudios, incluido el analisis
realizado aqui, indican que los inversores extranjeros son

Gréfico 3
Pesos en diciembre de 2025 por grupos de sectores segun su
sensibilidad, incluyendo el Eurosistema
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comparativamente mads sensibles a cambios en la
rentabilidad que el resto de agentes. En cuanto a los
hogares, la evidencia es menos unanime, pero el analisis
propio los considera también altamente sensibles. En
segundo lugar, se identifica un grupo con sensibilidad
intermedia, compuesto por el sector bancario.

Por dltimo, se considera un grupo con sensibilidad
reducida, caracterizado por una demanda relativamente
mas ineldstica y horizontes de inversion de largo plazo,
que incluye tanto al Eurosistema y a inversores
institucionales con inversion mas estable, como
aseguradoras y fondos de pensiones, cuyas decisiones de
inversion responden a mandatos mas estables, si bien no
estan exentas de riesgos de liquidez o regulatorios.

A finales de 2025, el bloque de alta sensibilidad
representaba, en Francia y Alemania, el segmento con
mayor relevancia, superando, respectivamente, el 42 % y
45 % del total de tenencias (véase grafico 3). En Italia, el

Grafico 4
Cambios en los pesos por grupo desde junio de 2022 hasta
diciembre de 2025, incluyendo el Eurosistema
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FUENTES: Estadisticas de Tenencias de Valores del BCE y elaboracion propia.

a Elgrupo de inversores de alta sensibilidad incluye: inversores de fuera del drea del euro, fondos de inversién del area del euro y hogares. El grupo
de sensibilidad media esta compuesto por bancos del area euro y el de baja sensibilidad lo componen aseguradoras, fondos de pensiones y el

Eurosistema.

3 Principalmente se han basado en el estudio de Koijen, Koulischer, Nguyen, y Yogo (2021) “Inspecting the mechanism of quantitative easing in the
euro area’, que analiza el efecto de la rentabilidad en las tenencias de deuda soberana de los inversores del drea euro y muestra que los inversores
extranjeros son los mas sensibles a cambios en la rentabilidad, seguidos de los fondos de inversion y los bancos, mientras que las aseguradoras y
los fondos de pensiones son méds estables. Ademas, segun el trabajo de Eren, Schrimpf y Xia (2023) “The demand for government debt” basado en
datos del mercado de bonos del Tesoro estadounidense, los sectores muestran distintos niveles de sensibilidad a los precios. En orden descendente,
los méds sensibles son: bancos, inversores privados extranjeros, fondos de pensiones, fondos de inversién y aseguradoras.
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Recuadro 4.2

CAMBIOS RECIENTES EN LAS TENENCIAS DE DEUDA SOBERANA DEL AREA DEL EURO (cont.)

peso de los hogares eleva la relevancia de los inversores
de alta sensibilidad al 36 %, mientras que, en el caso de
Espafia, este grupo representa el 29 %. El grupo de baja
sensibilidad es relevante en las cuatro jurisdicciones,
principalmente por el peso aln significativo del
Eurosistema y la importancia, especialmente para Francia
y Espafia, de las tenencias de aseguradoras y fondos de
pensiones. Larelevancia del sector intermedio, compuesto
principalmente por entidades bancarias, es mayor en ltalia
y Espafia, donde dicha participacién alcanza en torno al
29 %.

Desde junio de 2022 ha habido un descenso importante
del peso de inversores menos sensibles a las condiciones
de mercado dentro del total de tenencias de la deuda
soberana, como resultado fundamentalmente de la caida
de las tenencias del Eurosistema (véase grafico 4). Ese
descenso ha sido compensando en todos los casos, salvo
Francia, por el aumento del peso de los inversores con
elevada sensibilidad. En el caso de Francia, el mayor
aumento del peso relativo se observa en el grupo con
sensibilidad media (bancos, principalmente). Entre los
inversores mas reactivos, cabe resaltar que en Alemaniay
Francia los inversores fuera del drea euro, ocupan una
posicién predominante. En Espania, la proporcion de estos
inversores, tradicionalmente menos significativa, ha
experimentado un crecimiento relevante, lo que sugiere
una convergencia en la composicién de inversores entre
diferentes paises.

La composicion del conjunto de inversores en el mercado
es un elemento clave para la absorcion de posibles
perturbaciones. Los inversores menos sensibles a las
condiciones de mercado aportan una demanda estable y
relativamente independiente de la evolucién de los precios,
lo que, dependiendo de las circunstancias, puede
amortiguar episodios de tension. En este sentido, el
aumento reciente del peso de los inversores mas sensibles
podria contribuir a amplificar los movimientos de mercado
en episodios de tension. Aunque hasta ahora esto no se
ha observado, conviene seguir analizando cémo
evoluciona el peso de estos inversores y hasta qué punto

existe evidencia de que estos cambios impactan en el
funcionamiento de los mercados de deuda soberana.

Riesgos de fondos alternativos: Fuentes adicionales

Los hedge funds son vehiculos de inversion alternativa y
seencuadrandentrodel grupodeinversores caracterizados
por su alta sensibilidad a los cambios en las condiciones
de los mercados de deuda. Asimismo, representan una
potencial fuente de vulnerabilidad para los mercados de
deuda soberana del drea euro, por su capacidad para
amplificar episodios de volatilidad en contextos de tension
financiera global al emplear generalmente posiciones
apalancadas®*. En los datos de tenencias utilizados
anteriormente, los hedge funds y otros fondos alternativos
se incluyen dentro de las categorias de fondos de inversion
del drea euro o inversores de fuera del area euro,
dependiendo del pais de residencia del fondo, pero no
estan identificados como tales dentro de ellas.

La informacién procedente de Tradeweb® una de las
principales plataformas de negociacion electronica de
renta fija, y de otras fuentes de inteligencia de mercados,
indica que estos participantes concentran una parte muy
significativa del volumen de negociacién, tanto en el
conjunto del mercado de deuda publica europea como en
segmentos concretos. Segun estas fuentes, los hedge
funds han aumentado su presencia desde 2020, y
representan alrededor del 50 % de la actividad total en el
mercado de bonos®.

Ademads, la operativa de los hedge funds en estos
mercados refuerza su relevancia sistémica. Los datos de
Tradeweb muestran que, en promedio, estos intermediarios
ejecutan operaciones con tamafos de ticket —el importe
nominal negociado en cada orden— sustancialmente
superiores a los del resto de participantes, una diferencia
que se ha ampliado de manera notable desde 2021. Este
patron sugiere una mayor capacidad de influencia
inmediata en la formacién de precios y la liquidez,
especialmente en episodios de ajustes rapidos de
carteras.

4 Véase, por ejemplo, “Hedge funds: good or bad for market functioning?” ECB Blog, 23 septiembre 2024 y Barth y Kahn (2025) “Hedge funds and the

Treasury cash-futures basis trade”.

5 Tradeweb es una plataforma internacional de negociacion electronica de renta fija que canaliza un volumen muy elevado de transacciones y ofrece

acceso electronico a los mercados de bonos soberanos de la UEM.

6 Véase, “The growing role of Hedge funds in European markets”, presentacion de Tradeweb para el Bond Market Contact Group, 26 de noviembre de

2025.
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Recuadro 4.2

CAMBIOS RECIENTES EN LAS TENENCIAS DE DEUDA SOBERANA DEL AREA DEL EURO (cont.)

Por dltimo, la elevada actividad de los hedge funds en los
mercados de deuda publica esta estrechamente vinculada
a su papel en el mercado de financiacion: en el mercado
repo los agentes obtienen liquidez, en general a corto
plazo, utilizando activos de alta calidad (principalmente
deuda soberana) como garantia. Segun los volimenes
agregados del mercado repo mostrados por Tradeweb y el
BCE, se observa un cambio en las posiciones netas de
estos intermediarios, que han pasado a utilizar, desde
mediados de 2024, de manera mas recurrente deuda
soberana como garantia para obtener financiacién’. Esta
situacion refuerza la interconexién entre los mercados al

contado y repo. En consecuencia, las perturbaciones que
se pudieran llegar a producir en cualquiera de estos
segmentos podrian transmitirse con rapidez al otro,
amplificando dindmicas prociclicas y elevando el riesgo
de episodios de tensién de liquidez.

Dada su creciente relevancia y las limitaciones actuales
en la disponibilidad y granularidad de la informacién,
resulta necesario profundizar en el analisis de estos
intermediarios y mejorar la cobertura de informacién para
reforzar el seguimiento y la evaluacion de los riesgos
asociados a su actividad.

7 Véase, referencia nota al pie 7 y ‘Hedge Fund activity in Bond, Repo and Futures Markets: Unpacking the Data’, presentacion del BCE para el Bond

Market Contact Group, 26 de noviembre de 2025.
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ANALISIS DE RIESGOS






Esquema 5.1
Andlisis de riesgos (a)

RIESGOS GEOPOLITICOS

+ Guerra en Oriente Medio, tensiones
comerciales, incertidumbre a nivel
global sobre las politicas econdmicas y
el marco institucional, y escalada de
otros conflictos militares.

RIESGOS EN LOS

MERCADOS FINANCIEROS

Correccion brusca y pronunciada de la
alta valoracion de activos con riesgo.

+ Ajustes de valoracion por
perturbaciones en sector de
tecnologia e IA y/o vinculadas al
crédito privado.

Mayor impacto en los mercados de

deuda soberana de las debilidades
fiscales.

OTROS RIESGOS
MACROECONOMICOS

+ Impactos negativos en el PIB por
menor demanda externa.

+ Freno a la demanda interna por
perturbaciones de origen fiscal.

RIESGOS EMERGENTES
+ Ciberriesgos y riesgos
operacionales tecnolégicos.

+ Auge de los criptoactivos,
stablecoins y mayor interconexion
con el sector financiero tradicional.

+ Riesgos climaticos.

HOGARES Y EMPRESAS

-
|

NO FINANCIERAS

Reduccidn potencialmente marcada de
renta y empleo.

+ Aumento de costes financieros.
+ Menor capacidad de pago.

+ Aumento del precio de la energia y de

otros inputs de produccién esenciales.

SECTOR PUBLICO

Posible
impacto

+ Mayor coste de financiacion.

+ Menores ingresos fiscales.
+ Espacio fiscal reducido para absorber

perturbaciones.

+ Ajustes forzados de cartera de inversores

internacionales, en particular SFNB.

INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

+ Mayor coste de financiacién bancaria.

+ Deterioro de la calidad del crédito

m

bancario.
Incentivos para desapalancamiento.

El SFNB global amplifica shocks de
mercado.

+ Ciberincidentes impactan en reputacion y

liquidez.

FUENTE: Banco de Espafia.

a Los riesgos para la estabilidad financiera se definen como variaciones adversas —y con una probabilidad de ocurrencia incierta— de las condiciones
econdmicas y financieras, o del entorno fisico o geopolitico, que dificultan o impiden la funcién de intermediacion financiera, con consecuencias negativas
para la actividad econémica real.

Este capitulo discute los riesgos para la estabilidad del sistema financiero espafiol identificados por
el Banco de Espafia y como pueden interaccionar con las vulnerabilidades analizadas en los
capitulos anteriores. Este diagndstico de riesgo se apoya tanto en las discusiones mantenidas por
el Banco de Esparfia con distintos expertos externos (véase recuadro 5.1) como en el andlisis propio.

5.1

Riesgos geopoliticos

Las tensiones geopoliticas se han intensificado de forma notable debido a la guerra en
Oriente Medio. El conflicto bélico desatado en febrero ha provocado un repunte de los
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Gréfico 5.1
La guerra en Oriente Medio ha elevado de manera notable la incertidumbre geopolitica y econémica, en un entorno ya
previamente tensionado por la falta de certeza sobre las politicas econémicas en EEUU y a nivel global

5.1.a Indicadores bilaterales de riesgo geopolitico de Espafia
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5.1.b Indicadores de incertidumbre por temas (RAUI) (d)
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5.1.c indices de incertidumbre
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FUENTES: Irma Alonso Alvarez, Ekaterina Bukina, Marina Diakonova, Nino Khitarishvili, Javier J. Pérez y Pedro Piqueras. (2026). “Geopolitical Risk: A
Database of General and Bilateral Indices”. Documentos Ocasionales, 2603, Banco de Espafia (panel a); elaboracion propia a partir de Morteza Ghomi
y Samuel Hurtado. (2026). “RAUI: Uncertainty Indicators Built With Artificial Intelligence”. Documento de Trabajo, 2609, Banco de Esparia (panel b);
www.policyuncertainty.com, a partir de datos de Scott R. Baker, Nicholas Bloom y Steven J. Davis. (2016). “Measuring Economic Policy Uncertainty”.
The Quarterly Journal of Economics (panel c). Ultima observacion: abril de 2026 (paneles a 'y ¢) y 26 de abril de 2026 (panel b).

a indices estandarizados con datos a partir de 1997.

b Elindicador general de riesgo geopolitico (GPR, por sus siglas en inglés) muestra el riesgo geopolitico percibido para Espafia independientemente
de la fuente del riesgo.

¢ Elindicador GPR bilateral mide en qué medida el riesgo geopolitico percibido en un pais i estd asociado a acontecimientos que tienen como foco
a un pais o regién j. A diferencia del indice GPR agregado —que recoge la intensidad total de las noticias sobre riesgo geopolitico relevantes para
un pais—, el indice bilateral descompone esa percepcién por origen geografico. Metodolégicamente, el GPR bilateral se construye identificando,
dentro del conjunto de articulos que contribuyen al GPR nacional, aquellos que mencionan explicitamente un pais o regién concreta (por ejemplo,
Rusia, China u Oriente Medio y Norte de Africa). Véase Alonso-Alvarez et al. (2026).

d Losindicadores RAUI utilizan técnicas de inteligencia artificial (un modelo de embedding para seleccionar noticias relevantes mediante busqueda
semantica y un large language model para evaluar el nivel de incertidumbre en cada una de ellas) para construir una cuantificacion del nivel de
incertidumbre en noticias de prensa espafiola referidas a distintos temas.

DESCARGAR
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indicadores de riesgos geopoliticos, ya elevados en ediciones anteriores de este Informe.
Dicho repunte incide en una mayor incertidumbre econdmica, en particular sobre los precios
de la energia y, en menor medida, la inflacién general (véanse gréficos 5.1.a y 5.1.b). Esta
incertidumbre se ha visto también presionada al alza por la falta de certeza en torno a la
politica comercial estadounidense y, de forma mas amplia, las politicas econédmicas a nivel
global (véase grafico 5.1.c). El anuncio en abril de un alto el fuego en la guerra de Oriente Medio
solo ha reducido moderadamente los niveles de los indicadores de incertidumbre.

Conflicto en Oriente Medio

Los precios de la energia han aumentado con fuerza tras el inicio de la guerra de EEUU e
Israel contra Iran. Si bien parte del incremento se corrigio tras el alto el fuego, la incertidumbre
persiste y los precios han vuelto a repuntar recientemente, alcanzando en el caso del petréleo
nuevos maximos desde el inicio del conflicto a finales de abril. Desde una perspectiva temporal
mas amplia, estos precios, en términos reales, estan todavia alejados de los niveles histéricos
mas elevados (véase gréfico 5.2.a). Los futuros predicen un descenso gradual de los precios,
sibien los niveles esperados, en particular en 2026, permanecen significativamente por encima
de los vigentes antes del inicio de la guerra'. El repunte de la volatilidad en estos mercados,
reflejo de la incertidumbre asociada a este conflicto, es muy marcado. Por ejemplo, para los
precios del petréleo, la volatilidad se sitla en niveles extremos de su distribucién histérica
(véase grafico 5.2.b).

El volumen de la oferta global de energia afectada negativamente por el conflicto es muy
elevado. El trafico por el estrecho de Ormuz esta severamente restringido desde el inicio de la
confrontacion bélica. Por esta via, transita, en condiciones normales, en torno al 20 % de
la oferta de petréleo mundial y de las exportaciones mundiales de gas natural licuado (GNL).
El conjunto de la produccion de petréleo de laregién representa cerca del 30 % del total mundial
y ha resultado adicionalmente afectada por el dafio a las infraestructuras energéticas. Esto
representa un porcentaje de la oferta de energia superior al afectado por el inicio en 2022 de
la invasion rusa de Ucrania, y de mas dificil sustitucién por su bloqueo fisico en la regién?. De
forma relacionada, los dafios sobre las infraestructuras de exportacién energética de Rusia, en
el contexto de la guerra entre este pais y Ucrania, incrementan actualmente los riesgos a la
baja sobre la oferta mundial de hidrocarburos.

No obstante, por el momento, inicamente una parte del flujo de la produccion energética de
la regidon esta efectivamente restringida. En el caso del petréleo, se estima un freno

1 Los precios en los futuros de las materias primas energéticas han experimentado aumentos significativos tras el estallido
del conflicto en Oriente Medio. En el caso de los correspondientes al petréleo (gas natural), su promedio en lo que resta de
2026y 2027 se situaba antes de la guerraen torno a 70 y 67 dolares/barril (31y 27 euros/megavatio-hora). A fecha de cierre
de este Informe ascienden a 97 y 80 ddlares/barril (47 y 38 euros/megavatio-hora).

2 Rusia representaba a finales de 2021 aproximadamente el 11 % de la produccion mundial de petréleoy el 17 % de la de gas.
El inicio de ese conflicto no supuso el bloqueo fisico de la produccion de Rusia, aunque si redujo su capacidad exportadora
por las distintas sanciones internacionales impuestas como respuesta al mismo. La mayor incidencia que sobre el petréleo
estéa teniendo la guerra actual con respecto al conflicto ruso-ucraniano supone un mayor impacto sobre el sector transporte.
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Grafico 5.2
El conflicto en Oriente Medio impulsa los niveles y la volatilidad de los precios de las materias primas energéticas
5.2.a Precio del crudo brent y del gas natural europeo (TTF) en términos reales (a)
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5.2.b Histograma para los cambios en la volatilidad esperada del precio del petréleo (b)
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FUENTES: LSEG, Banco Mundial, FRED y Banco de Espafia. Ultima observacién: 29 de abril de 2026 (panel a) y 27 de abril (panel b).

a Los datos de precios de consumo previos a la creacion del drea del euro se construyen a partir de una media ponderada de los precios de consumo nacionales
de los paises que formaron el drea en 1999.

b Se utiliza el indice de Volatilidad del ETF de Petréleo Crudo Cboe (OVX) que mide la volatilidad esperada a 30 dias del petréleo crudo, basada en precios de
opciones. Los cambios son variaciones porcentuales de dos semanas en dicho indice. Para cada episodio histérico, se sefiala el incremento maximo de la
volatilidad registrado en las dos semanas posteriores al inicio del episodio y el percentil al cual dicho cambio corresponde dentro de la distribucion historica.
La serie utiliza datos diarios (suavizados con medias moéviles de dos semanas) entre el 24 de mayo de 2007 y el 27 de abril de 2026.

de alrededor del 37 % de la produccién de la regién respecto de su nivel antes del conflicto
(cerca del 10 % de la producciéon mundial).

La extension y prolongacion de estas restricciones podrian llevar a la fragmentacion de la
oferta global de energia —con impactos asimétricos por regiones— y a repercusiones
duraderas negativas sobre ella. Los hidrocarburos que transitan por Ormuz se dirigen
mayoritariamente a Asia®, con China, India y Japon entre los principales destinos, lo que implica
un impacto relativamente mas intenso en la regién asiatica por parte de esta crisis, y un mayor
riesgo de bajo abastecimiento. Las repercusiones sobre la oferta podrian ser duraderas debido,
en primer lugar, a que el aumento de la produccién por parte de los paises del Golfo que se han

3 Véase https://www.iea.org/about/oil-security-and-emergency-response/strait-of-hormuz.
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visto obligados a recortarla requerira tiempo por restricciones técnicas. Ademas, el dafio que el
conflicto bélico pueda ocasionar en las infraestructuras energéticas y yacimientos de la region
podria requerir, en el primer caso, un periodo prolongado de reparacién y, en el segundo, ser
parcialmente irrecuperable.

En respuesta a esta perturbacion negativa de oferta, distintos paises han adoptado
medidas de mitigacion parcial. En primer lugar, se han liberado reservas estratégicas de
petréleo, que compensan una fraccién limitada de la pérdida de produccion®. Por su parte,
en algunas jurisdicciones se estan desplegando medidas fiscales y actuaciones de gestion
de la demanda (p. ej., reduccién de consumo, eficiencia energética)®. No obstante, su
alcance esperado es limitado y su coste puede incidir negativamente sobre vulnerabilidades
fiscales preexistentes.

El conflicto esta afectando negativamente también a otros componentes de las cadenas
globales de valor y plantea riesgos adicionales relevantes sobre ellas. En particular, por el
estrecho de Ormuz circulan en condiciones normales un tercio del comercio global de
fertilizantes y una parte considerable del suministro de helio y nedn, criticos para la fabricacion
de semiconductores. Ademas, debido a sus efectos sobre rutas maritimas clave y sobre el
precio del combustible, la perturbaciéon sobre las cadenas globales de produccién podria
afectar al coste del transporte de todo tipo de inputs.

Tensiones comerciales

Lapoliticacomercial de EEUU se havisto perturbada enlos tiltimos meses como consecuencia
del litigio judicial sobre la misma. En febrero, el Tribunal Supremo de EEUU invalidé parte del
esquema arancelario introducido en abril de 2025, al considerar que la normativa en que se
apoyaba no lo permitia. En respuesta, el Gobierno de EEUU ha establecido un arancel temporal
generalizado por paises, con una vigencia maxima de 150 dias, del 10 %, con posibilidad de
elevarlo hasta el 15 %, al amparo de una legislacién distinta. Este nuevo esquema convive,
ademas, con otros aranceles basados en consideraciones de seguridad nacional y en la
respuesta a practicas comerciales desleales.

En conjunto, estas decisiones han dado lugar a una reduccion del nivel medio de los aranceles
aplicados por EEUU, aunque de forma heterogénea por paises. Asi, economias como China,

4 En particular, los miembros de la Agencia Internacional de la Energia acordaron la mayor liberacion de reservas de barriles
de petréleo de la historia, alrededor de 400 millones. Teniendo en cuenta las restricciones técnicas, se podrian liberar 2
millones de barriles al dia durante 200 dias, una cifra muy inferior a la produccién afectada actualmente por la guerra, que
se estima en torno a 10 millones de barriles diarios.

5 En Espafia, en marzo de 2026 el Gobierno aprobé un paquete extraordinario de medidas, con una movilizacién de recursos
cercana a los 5.000 millones de euros. El paquete incluye rebajas impositivas, asi como un conjunto de subvenciones,
ayudas directas y otras medidas de apoyo. Entre estas destacan las bonificaciones adicionales de 20 céntimos por litro de
gasoleo para el transporte y los sectores agricola y ganadero, y las ayudas a los sectores industrial y energético. Asimismo,
se contemplan transferencias al sector primario y al transporte maritimo, medidas de proteccién al consumidor energético
y deducciones en el IRPF para la adquisicion de vehiculos eléctricos.
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Gréfico 5.3

Tras el fallo del Tribunal Supremo que invalidaba parte de la politica comercial desplegada en EEUU desde 2025, el arancel
efectivo sobre las importaciones del area del euro no ha variado materialmente

5.3.a Aranceles efectivos de EEUU posfallo del Tribunal Supremo (a)
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FUENTES: Global Trade Alerts y Banco de Espafia.

a Se comparan cuatro situaciones: (1) situacion antes del fallo del Tribunal Supremo, (2) situacion después del fallo, (3) recargo arancelario global
temporal a partir del 24 de febrero: +10 % (actualmente en vigor), y (4) +15% (maximo contemplado bajo el marco vigente). Véase nota A2.5.1.1
en el anejo 2.

DESCARGAR

Canada y México han registrado descensos mas acusados, mientras que en el area del euro el
arancel efectivo se habria reducido de forma mucho mas limitada (véase grafico 5.3)°.

De cara al futuro, la incertidumbre en torno a la politica comercial estadounidense se ha
incrementado de forma significativa, especialmente a medio plazo. Tras el periodo inicial de
cinco meses, la eventual prolongacién de los aranceles debera apoyarse en marcos legales
que, enlamayoria de los casos, solo permitenlaimposicion de medidas de caracter permanente
para sectores especificos’. Esto podria dar lugar a un sistema de medidas comerciales menos
predecible, mas fragmentado y sectorial, dificultando la planificacién a medio plazo de las
cadenas globales de suministro.

Asimismo, persisten riesgos de tensiones comerciales en sectores estratégicos, en
particular en tierras raras®, tecnologias avanzadas y semiconductores. La Unién Europea
presentaunaelevadadependenciaexternadeinsumos criticos, exponiéndola a perturbaciones
derivadas de restricciones comerciales o controles a la exportacién. Aunque la exposicion
directa de Espafa es limitada, los efectos indirectos a través de las cadenas europeas de

6 Los cambios en la politica arancelaria de EEUU tienen también consecuencias heterogéneas por productos. Asi, cerca del
60 % de los productos exportados por el area del euro y por Espafia a EEUU se enfrentan actualmente a un menor arancel,
mientras que en torno a un tercio soportan gravamenes mas elevados.

7 Por ejemplo, hay diferentes marcos legales que permiten a EEUU iniciar investigaciones formales sobre practicas
comerciales de terceros paises y, en funcion de sus resultados, imponer aranceles u otras restricciones. Actualmente,
las investigaciones en curso se centran en el exceso de capacidad manufacturera y en los regimenes nacionales sobre
importaciones vinculadas al trabajo forzoso, aunque su ambito potencial se extiende también a sectores como el
farmacéutico, digital, medioambiental y agroalimentario.

8 Las tierras raras son un conjunto de 17 metales —los 15 lantanidos, junto con el escandio y el itrio— utilizados como
insumos esenciales en tecnologias avanzadas, cuya relevancia econdmica deriva, en particular, de la elevada concentracion
geografica de sus cadenas de suministro.
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suministro, en particular en automocion e industria manufacturera, constituyen un canal
de riesgo relevante.

Otros factores de incertidumbre en las relaciones geopoliticas

En EEUU, la incertidumbre sobre otras politicas econdmicas con implicaciones para la
economia global sigue siendo elevada. En particular, en el ambito financiero, las autoridades
estadounidenses han mostrado su disposicidn a rebajar los requerimientos de capital a las
entidades bancarias con respecto a los planes previamente anunciados®. Ademas, persiste la
incertidumbre sobre la articulacién de la independencia de las agencias publicas en un
contexto de perturbaciones del marco institucional. Estas pueden tener repercusiones
negativas sobre la estabilidad de precios y financiera, especialmente a medio y largo plazo.

De forma mas general, el deterioro de la cooperaciéon multilateral dificulta la articulacion de
respuestas coordinadas frente a perturbaciones de alcance global. Esta fragmentacién limita
los avances en ambitos como el climatico y también puede mermar la capacidad de reaccion
conjunta ante episodios de crisis financieras sistémicas, para cuya gestion la actuacion
coordinada fue clave durante la crisis financiera global.

Posibles impactos de los riesgos geopoliticos

La economia espaiola, caracterizada por un elevado grado de apertura comercial y
dependencia energética, se veria afectada por la materializacion adicional de riesgos
geopoliticos. En la actualidad, estos estan dominados por el conflicto en Oriente Medio, que
introduce un sesgo a la baja para la actividad mundial, especialmente en areas importadoras
netas de energia, como el area del euro'®, y al alza para la inflacién. Una primera exploracion
de los efectos sobre la economia espafiola se llevé a cabo en el ejercicio de proyecciones del
Banco de Espafia de marzo''. Bajo el escenario central, los efectos del conflicto serian
moderados, pero escenarios mas adversos en torno al mismo, asociados a una mayor
intensidad del conflicto y a una mayor persistencia del shock energético, agravarian
significativamente los efectos contractivos sobre la actividad y aumentarian las presiones al
alza sobre lainflacién. En particular, en el escenario mas severo considerado en este ejercicio,
el crecimiento del PIB podria reducirse en 0,4 pp en 2026 y en 0,6 pp en 2027 respecto al
escenario central, mientras que la tasa de inflacién podria situarse en el 59 % y el 3,2% en
dichos afios, respectivamente.

9 Véanse las declaraciones de Bowman realizadas durante el Cato Institute Policy Forum: Basel Il and Bank Capital Rules,
en el marco de su discurso “Capital Rules for the Real Economy”.

10 Eldrea del euro estd expuesta de forma significativa a perturbaciones externas, como resultado de su elevada integracion
en las cadenas globales de valor y los mercados financieros internacionales, asi como de su dependencia de insumos
energéticos importados, en particular del gas natural. El estallido del conflicto en Oriente Medio ha coincidido con niveles
reducidos de almacenamiento de gas natural en el area del euro, lo que incrementa la sensibilidad de los precios del gas
de referencia en Europa ante tensiones de oferta y la competencia de la demanda de otras areas.

11 Véase Proyecciones e informe trimestral de la economia espafiola. Marzo 2026.
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La prolongacién del conflicto en Oriente Medio esta sujeta a una elevada incertidumbre y podria
extender los efectos sobre los precios y la disponibilidad de energia y otros insumos de
produccién. Es, asi, necesario considerar escenarios hipotéticos adicionales, alejados del
escenario central, para valorar los riesgos para la estabilidad financiera en Espafia'®. El recuadro
5.2 analiza dos escenarios macroeconémicos en funcién de supuestos hipotéticos muy adversos
de evolucion del precio del petréleo (hasta 145y 220 doélares por barril de brent, respectivamente)
y evalla sus efectos sobre la solvencia bancaria con el marco FLESB (Forward-Looking Exercise
on Spanish Banks) de pruebas de resistencia del Banco de Espafia. Los resultados muestran una
notable resiliencia agregada del sistema bancario espafiol ante este tipo de escenarios, pero un
impacto sustancial negativo sobre la capacidad de generacién de beneficios de las entidades.

Existen riesgos asociados a la exposicion que mantiene el sector bancario espaiiol a varias
economias emergentes que también podrian verse tensionadas a raiz de la guerra en Oriente
Medio. Estas incluyen en particular a América Latina y Turquia, que habian venido mostrando
una notable resiliencia desde el inicio de 2025. El conflicto ha provocado tensiones en las
condiciones financieras de estas geografias y un endurecimiento del tono esperado de sus
politicas monetarias. Todo ello se produce en un contexto en el que persisten riesgos
asociados a la sostenibilidad fiscal en alguno de estos paises (como Brasil, México o
Colombia), dados sus elevados niveles de endeudamiento, tanto interno como externo.
Ademas, la posicién fiscal de algunos de ellos es sensible a episodios de apreciacién del
délar, debido a que el grueso de sus emisiones internacionales de deuda publica esta
denominado en esta moneda.

Otros riesgos geopoliticos, asociados a las politicas comerciales de EEUU o a cambios en el
marco institucional internacional, podrian afectar negativamente también a la economia
espaiola. De forma general, estos riesgos tendrian consecuencias negativas sobre la actividad
(p. €j. retrayendo el consumo de los hogares y la inversion de las empresas), pero ambiguos sobre
la inflaciéon (p. ej. el redireccionamiento de exportaciones asiaticas a Europa bajo algunos
escenarios podria tener efectos deflacionarios). En este contexto, la menor exposiciéon comercial
directa a EEUU, en comparaciéon con otras economias europeas, actuaria como elemento
parcialmente mitigador de los riesgos que operan a través de los canales comerciales.

5.2 Riesgos en los mercados financieros

Condiciones favorables en los mercados financieros y riesgo de correccion abrupta

A pesar del aumento de la incertidumbre asociada al conflicto en Oriente Medio, se mantienen
condiciones favorables en los mercados financieros y un riesgo elevado de correccion

12 Desde la optica de la proyeccion econémica y la politica monetaria, los escenarios alternativos considerados, aunque
de menor probabilidad que el central, se sitian en torno a las expectativas, ya que las decisiones de politica econdmica
gue sustentan necesitan orientarse sobre la evolucion mas probable de la economia. Desde la dptica de la estabilidad
financiera, es necesario considerar escenarios improbables, pero todavia plausibles, para medir y asegurar la resiliencia
del sistema financiero frente a estos casos hipotéticos extremos.
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Gréfico 5.4

Los mercados financieros no muestran por ahora signos elevados de estrés, pero podrian cambiar con rapidez en funcién
de eventos geopoliticos

5.4.a Indicadores de tension en los mercados financieros [CLIFS (Country-Level Index of Financial Stress) y STLFSI4 (St. Louis Fed
Financial Stress Index)] para distintas jurisdicciones (a)
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FUENTES: Reserva Federal de EEUU y Banco Central Europeo. Ultima observacién: marzo de 2026

a Elindice CLIFS del Banco Central Europeo (BCE) mide el grado de tension financiera en cada pais a partir de indicadores de mercado de distintos segmentos
—renta variable, deuda soberana, mercado monetario y divisas—, que capturan tanto movimientos de precios como episodios de elevada volatilidad. Valores
mas altos indican un mayor nivel de estrés financiero (rango entre 0y 1). EI STLFSI4 mide el nivel de estrés financiero en EEUU a partir de un conjunto de
variables de mercado que abarcan los segmentos de renta fija, crédito, renta variable y volatilidad. Valores positivos indican condiciones de estrés financiero
superiores a la media histdrica.

abrupta de las valoraciones. Como se ha mostrado en la seccién 4.2, la correccidn a la baja de
los precios de los activos con riesgo tras el inicio de este conflicto ha sido muy moderada en
relacién con episodios comparables de conflicto militar o de disrupcién de la oferta global
(p. €j., el COVID-19). Esta contencidn refleja posiblemente expectativas favorables sobre el
conflicto en términos de duracién o alcance. De hecho, por el momento los indicadores sobre
signos de estrés financiero no apuntan a un tensionamiento comparable a crisis severas
recientes como el COVID-19 o la invasion rusa de Ucrania (véase gréafico 5.4). No obstante, la
incertidumbre es elevada y la percepcion del mercado podria deteriorarse ante una eventual
escalada del conflicto.

Valoraciones elevadas en renta variable y renta fija corporativa

Las cotizaciones bursatiles podrian verse particularmente afectadas, ya que recogen
perspectivas de evolucion muy favorables de los beneficios empresariales. El precio de
las acciones en relacion con los beneficios de las empresas (PER, por sus siglas en inglés)
se sitla en niveles ligeramente superiores al percentil 75 de la distribucién histérica en el
area del euro y muy por encima de esta cota en EEUU (véase grafico 5.5), registrando niveles
aun mayores en el caso del conjunto de empresas tecnoldégicas Magnificent 7. Estas
valoraciones tan elevadas recogen la expectativa de que los beneficios crezcan de forma
notable con respecto a su nivel actual. Sin embargo, esta expectativa puede ser dificil de
mantener si se deterioran las perspectivas macroeconémicas o si ciertos sectores
empresariales como el tecnolégico se ven afectados de forma particular por la crisis actual,
como se discute mas abajo.
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Gréfico 5.5

El valor de los activos bursatiles en relacion con los beneficios empresariales contintia siendo elevado desde una
perspectiva histérica

5.5.a Ratios PER de los mercados bursatiles (a)
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FUENTES: Banco de Espafia y LSEG Datastream. Ultima observacién: 29 de abril de 2026.

a A partir de series mensuales de indices bursatiles construidas por Datastream desde 1985 para la UEM y EEUU y desde 1987 para Espafia. El price earnings
ratio (PER) recoge la relacion entre el precio de las acciones y los beneficios por accion.
b Seincluye a Amazon, Apple, Google, Meta, Microsoft, Nvidia y Tesla.

También podria producirse un repunte abrupto de las primas de riesgo corporativas. Estas
primas han mostrado una elevada resistencia desde el inicio del conflicto, con una recuperacion
paulatina a finales de abril (véase seccién 4.2). No obstante, algunos sectores empresariales
podrian verse particularmente afectados en los escenarios mas adversos del conflicto en Oriente
Medio, que incluirian restricciones a su capacidad de produccion a corto plazo. Ello puede hacer
que repunte la prima de riesgo de los bonos emitidos. Este deterioro en la solvencia empresarial
se trasladaria también a los fondos que invierten en crédito privado destinado a los mismos.

Crédito privado

Los fondos de inversion especializados en crédito privado han experimentado tensiones en los
ultimos meses. Se han producido quiebras en empresas receptoras de crédito privado (p. €j., First
Brands, véase recuadro 3.2), lo que ha reducido la confianza de los inversores. Ello se ha traducido
en correcciones a la baja de sus cotizaciones (véase gréafico 5.6) e incluso en tensiones de liquidez
que han provocado limitaciones o suspensiones de la retirada de fondos (véase recuadro 3.2).

Una eventual correccion adicional de las valoraciones o un aumento de las peticiones
de reembolso en esta clase de fondos podria actuar como un mecanismo de propagacién de
tensiones. Estas vulnerabilidades podrian verse amplificadas por la menor liquidez estructural de
los activos subyacentesy por el posible desajuste entre dicha liquidez y las condiciones de reembolso
ofrecidas por algunos vehiculos de inversién como los BDC (Business Development Company'3).

13 El término Business Development Company designa a un vehiculo de inversion regulado en EEUU, de tipo fondo cerrado,
orientado a financiar mediante deuda y capital a empresas pequefias y medianas no cotizadas y que, bajo determinadas
condiciones, goza de un tratamiento fiscal favorable al distribuir la mayor parte de sus beneficios.
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Gréfico 5.6
El crédito privado se ha visto penalizado por la materializacion de una serie de eventos negativos de riesgo de crédito y liquidez,
lo que ha afectado a las valoraciones de las empresas que gestionan los fondos que invierten en esta forma de crédito
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100 =31.12.2024

120 —— indice de crédito privado

29.10.2025 27.2.2026
110 | Renta fija corporativa Gl

,.H\/\"‘h Renta fija corporativa AR

A~

100 P \~ A
il W \‘d\\‘v\/'\«\/’/\fm\

80

W‘“

70

60
ene-25 mar-25 may-25 jul-25 sep-25 nov-25 ene-26 mar-26

5.6.b Rentabilidad acumulada de la cotizacién bursatil de las principales gestoras de fondos de inversién especializados
en crédito privado y del indice S&P 500
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FUENTE: Bloomberg Data License. Ultima observacién: 29 de abril de 2026. 29.10.2025 es la fecha de cierre del IEF anterior; la fecha de 27.2.2026 indica el
cierre anterior al inicio del conflicto en Iran.

a Elindice de crédito privado S&P BDC mide el rendimiento de las cotizaciones bursatiles de 44 compafiias de inversion estadounidenses centradas en el crédito
privado. El indice de renta fija corporativa Gl es un indice elaborado por Iboxx que recoge las 3.000 referencias principales de bonos americanos con grado de
inversion. El indice de renta fija corporativa AR es un indice elaborado por Iboxx que recoge las 1.200 referencias principales de bonos americanos con alto
rendimiento.

El volumen total de financiacién en crédito privado se estima entre 1.500 y 2.000 mm de délares a
nivel global, pero podria afectar al conjunto del sistema financiero a través de diversos canales'®. En
respuesta a este contexto, se ha intensificado la monitorizacién por parte de distintos supervisores
financieros, pero no se ha identificado por el momento una sefial clara de riesgo sistémico'.

Riesgos de mercado asociados a la inteligencia artificial
El mercado ha comenzado a penalizar a algunos sectores potencialmente mas afectados por

disrupciones de su modelo de negocio por la extension de la inteligencia artificial (I1A).
Aunque la elevada velocidad de cambio en torno a la tecnologia de |IA hace dificil prever cudles

14 Véase el informe de vulnerabilidades del crédito privado publicado por el FSB el 6 de mayo de 2026.
15 Veéase, por ejemplo, la intervencion publica del presidente de la Reserva Federal de EEUU, Jerome Powell, el 30 de marzo.
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Gréfico 5.7

Los efectos disruptivos de la IA se trasladan en caidas de las cotizaciones bursatiles de los sectores que pueden verse
afectados negativamente por ellos

5.7.a S&P500, indice de disrupcion por IA y de software como servicio
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FUENTE: Bloomberg Data License. Ultima observacién: 29 de abril de 2026. 29.10.2025 es la fecha de cierre del IEF anterior; la fecha de 27.2.2026 indica el
cierre anterior al inicio del conflicto en Irdn.

a US Al Disruption Index de Morgan Stanley. Incluye 108 empresas que se pueden ver afectadas negativamente por los avances de los desarrolladores de IA.
b El indice del sector de software como servicio de UBS incluye la cotizacién de compafiias que proveen servicios de software en la nube (Adobe Inc., Zoom,
Dropbox, etc.).

seran los sectores mas afectados a medio y largo plazo, el mercado parece empezar a ejercer
una cierta discriminacién entre empresas afectadas en distinto grado por la extensién de
tecnologias de IA. El sector de desarrollo de software como servicio es un ejemplo de ello
(véase gréfico 5.7). La aparicidn de algunas herramientas de IA, en particular las que abaratan
el desarrollo de software, han erosionado sus perspectivas de crecimiento y generacion de
ingresos, lo que se ha reflejado en un deterioro de sus cotizaciones.

Las propias empresas de IA también estan sujetas ariesgos relevantes. Como se ha sefalado
en anteriores Informes, la posible apariciéon de nuevos competidores o la fragmentacion del
mercado a causa de las tensiones geopoliticas son fuentes de vulnerabilidad para las
valoraciones del sector. De forma fundamental, la valoracién de estas tecnologias esta sujeta
al riesgo de que no se materialicen las ganancias de productividad esperadas a partir de su
desarrollo y aplicacion — o al menos no en la escala anticipada. Si este fuera el caso, las
expectativas de rentabilidad se verian defraudadas y las valoraciones de las empresas de 1A
afrontarian correcciones a la baja potencialmente elevadas.

La guerra en Iran puede perjudicar de manera especial a la valoracion de las empresas de IA.
Este conflicto puede afectar al comercio o produccion de semiconductores, del que la IA es
especialmente dependiente. Ademas, la IA es una tecnologia particularmente demandante en
términos de consumo de energia'®, por lo que se veria asimismo afectada muy negativamente
por incrementos adicionales de su coste derivados de la guerra.

16 Por ejemplo, el Departamento de Energia de EEUU recogia en 2024 (véase informe) cémo el consumo eléctrico de los
centros de datos habia crecido de los 58 TWh en 2014 a los 176 TWh en 2023 (4,4 % de la electricidad producida en ese
pais) y estimaba un incremento de entre 325y 580 TWh hasta 2028 (hasta el 12 % de la electricidad producida en el pais).
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La dependencia del crecimiento econémico al dinamismo del sector tecnolégico constituye
unriesgo adicional sobre la actividad y la estabilidad financiera. Si se materializan los riesgos
sobre el sector, ademas de los efectos a través de los mercados financieros, podria producirse
un ajuste de la inversion, con repercusiones particularmente relevantes en economias
sistémicas como EEUU. Las repercusiones negativas sobre la actividad se extenderian hacia
las economias orientadas a la exportacidn y especializadas en productos tecnolégicos,
entre las que destacan las asiaticas.

Deuda soberana

La deuda soberana también puede sufrir el impacto de una agudizacién del conflicto en
Oriente Medio. Tanto el deterioro econémico de algunos sectores productivos como las
medidas de apoyo para mitigar el impacto sobre los hogares tendran un efecto negativo sobre
la posicion fiscal de los paises. En el caso de algunas economias avanzadas, que parten ya de
situaciones fiscales fragiles, este escenario puede conllevar repuntes de la prima de riesgo
mayores que los observados hasta ahora.

Posibles impactos de los riesgos en los mercados financieros

Un endurecimiento de las condiciones financieras impactaria de forma relevante en la
economia espaiiola. La materializacién de los riesgos anteriores podria producir un aumento
generalizado de las primas de riesgo. En el caso de la deuda soberana, este aumento podria
dificultar la respuesta fiscal ante escenarios de crisis, puesto que el margen fiscal es reducido.
De igual manera, el sector financiero podria verse perjudicado por la mayor fragmentacion del
mercado de capitales y sufrir un aumento notable de su coste de financiacién. En ultima
instancia, hogares y empresas enfrentarian mayores dificultades para acceder a la financiacion
minorista. Esta cadena acabaria impactando negativamente en la actividad real,
retroalimentando a su vez el auge de las primas de riesgo.

5.3 otros riesgos macroeconomicos

En un entorno global caracterizado por una elevada incertidumbre en torno al conflicto de
Oriente Medio, la economia espafiola afronta algunos riesgos macroeconémicos adicionales
que se discuten en esta subseccion. Si bien su potencial impacto es inferior al de los riesgos
discutidos en las secciones 5.1 y 5.2, también tienen el potencial de frenar la actividad
econdmica y endurecer las condiciones financieras.
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Dinamismo del crecimiento econémico en Espafa

El crecimiento de la actividad en Espaiia se enfrenta a riesgos asociados a algunos sectores
especificos. En particular, las exportaciones de servicios turisticos, que representan una
proporcion notable sobre el PIB (5,3 % en 2025), podrian verse afectadas por perturbaciones
en las preferencias globales sobre turismo u oscilaciones ciclicas en su demanda. No
obstante, dichos efectos adversos podrian verse parcialmente compensados por el efecto
positivo en los flujos de visitantes de la mayor seguridad relativa de Espafia como destino
turistico en un entorno de tensiones geopoliticas elevadas. Adicionalmente, el elevado
dinamismo de las exportaciones espafolas de servicios no turisticos y la inversién en activos
intangibles podrian verse frenados por el eventual debilitamiento del comercio internacional
en un entorno de elevada incertidumbre a escala global.

Riesgos derivados de la politica fiscal en las economias avanzadas

Las vulnerabilidades fiscales en Espaiia y otras economias avanzadas plantean riesgos
adicionales para la estabilidad macrofinanciera. Un deterioro de la percepcion de los agentes
sobre su sostenibilidad fiscal por perturbaciones ciclicas y estructurales de distinta
naturaleza a las analizadas en las secciones 5.1y 5.2 (p. €j., las perturbaciones sectoriales
sobre el crecimiento discutidas en el parrafo anterior) podria llevar igualmente a una
revaluacién brusca de sus primas de riesgo. El endurecimiento de las condiciones de
financiacién y la pérdida de confianza impactarian negativamente sobre el gasto publico y el
crecimiento econémico. En el caso de economias de mayor importancia sistémica, como
EEUU, las externalidades sobre el resto de la economia global serian mayores.

Mercado inmobiliario

La evolucion de los precios de la vivienda constituye una fuente relevante de incertidumbre
para la economia espafola. Aunque la inversién residencial ha mantenido una trayectoria de
crecimiento en los ultimos trimestres, el desacople entre oferta y demanda de vivienda seguira
presionando al alza sus precios. Si estas presiones se intensificaran, podria deteriorarse
adicionalmente el problema de la accesibilidad a la vivienda, con potenciales efectos adversos
sobre el bienestar, la movilidad laboral y el crecimiento econémico a medio plazo.
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5.4 Riesgos emergentes
Ciberriesgos y riesgos operacionales tecnoldgicos

El avance de los ciberriesgos y de los riesgos operacionales tecnolégicos plantea un desafio
cada vez mayor para la estabilidad financiera. En 2025, el nimero de incidentes tecnol6gicos'”
significativos reportados al Banco de Espafia por las entidades bajo su supervision (entidades
significativas, menos significativas, entidades de pago y de dinero electrénico) se situé en 92,
siendo las categorias de eventos externos y fallos en los sistemas las mds frecuentes, con
solo 9 incidentes clasificados como de origen malicioso. En la misma linea, existe evidencia
de una creciente profesionalizacién del cibercrimen y de su actividad dentro del ecosistema de
los criptoactivos'®. De forma mas general, la digitalizacion del sector financiero expone a este
a diversos riesgos operacionales asociados, incluso aunque no sean fruto de ciberataques,
como caidas de servicio o pérdidas de acceso al dato.

El actual entorno geopolitico también acrecienta estos riesgos. El entorno global actual, mas
convulso y fragmentado, puede incrementar su frecuencia y severidad’. Ademaés, los
conflictos geopoliticos pueden causar dafios fisicos a instalaciones tecnoldgicas clave,
como los nudos de comunicacién o de computacion, con repercusiones globales.

El fuerte dinamismo de la innovacidon tecnoldgica puede hacer emerger nuevas
vulnerabilidades. En particular, los desarrollos tecnoldgicos que atafien a la ciberseguridad
evolucionan de forma rapida y dificil de anticipar, como sucede con la IA generativa?® o la
computacion cuantica®’, lo que podria producir desequilibrios potencialmente criticos entre
las capacidades ofensivas y defensivas. De hecho, algunos avances recientes en materia de 1A
podrian elevar ya los riesgos para la ciberseguridad, al facilitar la identificacién de
vulnerabilidades cibernéticas, reduciendo drasticamente el tiempo entre dicha identificacion
y su potencial uso malicioso (véase el recuadro 5.3).

El avance de nuevas tecnologias podria acarrear la desaparicion de algunos proveedores
tecnoldgicos tradicionales del sector financiero. Como se ha discutido en la seccién 5.2 y

17 ElReglamento de la Unién Europea sobre resiliencia operativa digital (DORA) define incidente relacionado con las tecnologias
de la informacién y la comunicacion como un Unico suceso o una serie de sucesos interrelacionados no previstos por la
entidad financiera que pone en peligro la seguridad de las redes y sistemas de informacion y tiene repercusiones negativas
en la disponibilidad, autenticidad, integridad o confidencialidad de los datos o en los servicios prestados por la entidad
financiera. Aquellos que cumplen determinados criterios y umbrales deben ser notificados a las autoridades competentes.

18 Veéase el informe del proveedor privado Chainalysis para 2025.

19 Véase el recuadro dedicado a los ciberriesgos de origen geopolitico y su relevancia creciente en el Financial Stability
Report del BCE de mayo de 2025.

20 La IA generativa es una tipologia de |A capaz de generar informacién nueva, como texto, codigo o imagenes, a partir de
la extrapolacion de patrones identificados previamente en otras fuentes de informacién. Su capacidad para replicar con
apariencia de verosimilitud aspectos diversos de la realidad la hacen susceptible de ser usada para fines ilicitos.

21 La computacién cudntica hace uso del principio de superposicion de la fisica cuantica para reducir drasticamente el
coste computacional asociado a la resolucién de algunos problemas complejos. Aunque es todavia un drea en desarrollo,
su potencial para resolver problemas hasta ahora inaccesibles podria llegar a comprometer la seguridad de algunos
procesos, como el cifrado criptografico.
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ejemplifica el grafico 5.7, algunos modelos de negocio, como el desarrollo de software como
servicio, pueden verse superados por el desarrollo tecnoldgico en curso. Esto también afectaria
a los proveedores de servicios tecnolégicos al sector financiero. Ello generaria un efecto
disruptivo, al menos transitorio, sobre este. La capacidad de adaptarse al nuevo entorno y
sustituir proveedores obsoletos puede ser heterogénea entre entidades financieras. Los mas
rezagados, en particular en materia de ciberseguridad, podrian quedar entonces expuestos a
nuevos riesgos operacionales.

Fortalecerlaresilienciaoperativay actualizar laidentificacion de amenazasy vulnerabilidades
resulta esencial’?>?. A este respecto, las pruebas de resistencia a ciberincidentes o las
evaluaciones de los marcos existentes suponen herramientas Uutiles para detectar
vulnerabilidades?*. Igualmente, se debe mantener una vigilancia estrecha sobre la evolucion
geopolitica y tecnoldgica que condiciona la naturaleza de estas amenazas. De forma general,
los ciberriesgos y los riesgos operacionales tecnolégicos deben entenderse como un desafio
estructural pero cambiante, para el que es necesario asignar recursos estables que no se vean
menguados a causa de escenarios de crisis o caidas en la rentabilidad.

Criptoactivos y stablecoins

Se siguen identificando riesgos relevantes para la estabilidad financiera asociados a la
potencial expansion de las stablecoins®®. A pesar de no presentar la volatilidad de los
criptoactivos sin respaldo?, las stablecoins conllevan riesgos especificos derivados de su
vinculacién con activos de respaldo y de su potencial expansion como medio de pago o
instrumento de reserva de valor. Una adopcion de las stablecoins mas amplia podria favorecer
procesos de desintermediacién bancaria, erosionando la base de depésitos, con efectos
sobre la estructura de financiacion de las entidades y la transmisién de la politica monetaria.
Asimismo, episodios de pérdida de confianza podrian desencadenar reembolsos masivos,
obligando a los emisores de stablecoins a liquidar los activos de reserva en condiciones
adversas, con potencial contagio a otros mercados e intermediarios financieros con
exposiciones similares.

22 El Cyber Lexicon del Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas en inglés) define la ciberresiliencia como
la capacidad de una organizacién para continuar llevando a cabo su misién, anticipandose y adaptandose a las
ciberamenazas y a otros cambios relevantes en su entorno, asi como resistiendo, conteniendo y recuperandose
rapidamente ante ciberincidentes.

23 Véase, para una discusion mas amplia, el capitulo 5 del Informe de Estabilidad Financiera de primavera de 2025.

24 EIBCE llevo a cabo un ejercicio de esta naturaleza en 2024, y en 2025 el FMI publicé una evaluacion del marco europeo
regulatorio y supervisor en materia de ciberriesgos.

25 Las stablecoins, o criptoactivos con respaldo, tratan de controlar su volatilidad mediante su vinculacién a un activo de
referencia —como una moneda (por ejemplo, el délar estadounidense) u otro tipo de activo—a través de mecanismos
de estabilizacion. La emisién de stablecoins esta regulada y supervisada, lo que exige el cumplimiento de requisitos
prudenciales de capital y liquidez por parte de quienes las ponen en circulacion. Esta exigencia las distingue de las
criptomonedas sin respaldo, que no estdn sujetas a controles similares.

26 Véase el recuadro 4.1 del Informe de Estabilidad Financiera de primavera de 2025.
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Estos riesgos podrian verse amplificados en el caso de las denominadas global stablecoins?’,
disefadas para su utilizacion a gran escala, incluso en un ambito transfronterizo. En la
actualidad, las stablecoins denominadas en ddlares han alcanzado una posicién dominante, al
tiempo que la estrategia de soberania monetaria impulsada por la Administracion
estadounidense promueve el desarrollo de stablecoins globales denominadas en dicha
moneda. Una adopcién amplia de estos instrumentos podria intensificar procesos de
sustitucion de monedas nacionales, aumentar los flujos financieros internacionales vy
amplificar la transmisién transfronteriza de la politica monetaria estadounidense y, de forma
mas general, de perturbaciones entre jurisdicciones. En este contexto, la existencia de
esquemas de emisién multiple?® sujetos a marcos regulatorios heterogéneos podria
concentrar tensiones en algunas jurisdicciones y dificultar una gestién ordenada de estos
episodios, aumentando asi la probabilidad de efectos sistémicos.

El avance limitado y desigual en la regulacion internacional de las stablecoins, asi como en la
cooperacion y coordinacion entre jurisdicciones, sigue constituyendo una fuente adicional
de vulnerabilidad, en particular en el ambito transfronterizo. La fragmentacién regulatoria
podria favorecer el arbitraje regulatorio y limitar la eficacia de las medidas destinadas a
mitigar los riesgos asociados a su expansion.

Riesgos climaticos

Losriesgos fisicos y de transicion asociados al cambio climatico contintan siendo relevantes
desde la perspectiva de la estabilidad financiera. Continla acumulandose evidencia del
impacto econdmico de la materializacion de estos riesgos. En el ambito nacional, el analisis
de los episodios de lluvias extremas asociados a la DANA?® en Espafia documenta los
efectos de este tipo de perturbaciones, en particular a través de la actividad y la calidad
crediticias. En el ambito europeo, trabajos recientes del Banco Central Europeo® que integran
riesgos fisicos agudos, como las inundaciones, y riesgos de transicién en ejercicios de estrés
muestran que ambos tipos de riesgo pueden afectar a los resultados y al capital de las

27 Segun la definicién del FSB, una global stablecoin es una stablecoin con alcance y uso existente o potencial en multiples
jurisdicciones y que podria llegar a ser sistémicamente importante en y a través de una o varias jurisdicciones, incluyendo
como medio de pago y/o como depdsito de valor.

28 Aquellos en los que un mismo criptoactivo es emitido por parte de la misma entidad o de entidades afiliadas (es decir,
co-emisores) que operan en diferentes jurisdicciones (véase FSB Thematic Review). Para que estos esquemas adquieran
significado, cada token debe ser fungible con los demds dentro del esquema, de modo que, en principio, no es posible
determinar qué emisor o bajo qué jurisdiccién ha sido emitido un token concreto. En este sentido, cada emisor puede
tener que hacer frente al reembolso de todos los tokens emitidos, aunque solo mantenga reservas por una parte del
stock.

29 Banco de Espafia (2024): Los riesgos financieros asociados a episodios de lluvias extremas: el caso de la DANA, Revista
de Estabilidad Financiera, nim. 25.

30 Véase European Central Bank (2025): Integrating climate risk into the 2025 EU-wide stress test: the effects of climate risks
for firms, Macroprudential Bulletin, num. 32.
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entidades mediante dafios directos, disrupciones de la actividad y efectos macroeconémicos
de segunda ronda®'.

En este contexto, es necesario mantener la cooperacién internacional en materia de politicas
climaticas. De lo contrario, podrian aumentar los costes asociados y la incertidumbre
economica-financiera a medio y largo plazo y dificultar una respuesta ordenada frente a este
tipo de riesgos. En particular, es necesario sostener los esfuerzos coordinados para obtener
mejores datos, de forma eficiente y sin generar una complejidad de reporte indebida para
empresas y otros agentes, y para desarrollar metodologias que nos permitan comprender y
modelizar mejor el comportamiento a medio y largo plazo de los agentes ante estos retos, de
forma que se puedan disefiar e implementar politicas de transicion eficientes.

31 Los riesgos fisicos derivados del aumento en la frecuencia e intensidad de los fendmenos meteoroldgicos extremos
pueden afectar a la actividad econdémica y a la solvencia de hogares y empresas, asi como al valor de los activos y
a la cobertura aseguradora. Por su parte, los riesgos de transicion vinculados a cambios regulatorios, tecnolégicos y
de preferencias de los consumidores pueden dar lugar a pérdidas de valoracion y a una reasignacion gradual, aunque
potencialmente desordenada, de los flujos financieros, en particular en los sectores con mayores emisiones de COs.
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Recuadro 5.1

INFORMACION EXTERNA SOBRE RIESGOS Y VULNERABILIDADES PARA LA ESTABILIDAD FINANCIERA

Con el objetivo de reforzar la identificacion de los
principales riesgos y vulnerabilidades para la estabilidad
financiera que podrian afectar a la economia espafiola, el
Banco de Espafa lleva a cabo, con periodicidad semestral,
un proceso de recopilacion de informacién externa,
iniciado en el Informe de Estabilidad Financiera de
primavera de 2025.

En este marco, durante el mes de febrero —con anterioridad,
por tanto, al conflicto bélico en Iran— se celebraron
encuentros con directores de riesgos de entidades
bancarias espafiolas, analistas de mercado y académicos
especializados en geopolitica. Posteriormente, en los
meses de marzo y abril, se mantuvieron reuniones
adicionales con expertos en geopolitica con el fin de
profundizar en las posibles implicaciones para la
estabilidad financiera del conflicto en Oriente Medio.

De forma previa a algunos de estos encuentros se circuld
un cuestionario sobre los riesgos y las vulnerabilidades
que pueden afectar a la estabilidad financiera, el cual
sirvio para estructurar la discusién. Como novedad, en
esta edicion se invitd a los participantes a sefialar su
vision sobre la tendencia (decreciente, estable o creciente)
de los factores identificados.

Grafico 1
Principales riesgos para la estabilidad financiera (a)
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Este recuadro ofrece una sintesis de las opiniones
recabadas en el cuestionario y en estos encuentros y no
debe interpretarse, en ningtin caso, como el analisis sobre
riesgos y vulnerabilidades del Banco de Espafia recogido
en este Informe, si bien constituye una aportacién
relevante para este andlisis.

El gréfico 1 presenta los principales riesgos identificados
por los participantes en un horizonte de dos afios. Para
cada factor se muestra el porcentaje de expertos que lo
sefialé como un riesgo actual, asi como la variacién en su
intensidad percibida en los ultimos seis meses.

El principal riesgo identificado es, con gran diferencia, el
geopolitico, que ademads conserva mayoritariamente una
relevancia igual o mayor que hace seis meses. Los
participantes incidieron en el caracter impredecible de
muchos de los eventos geopoliticos recientes, que se
desencadenan en semanas o dias, asi como en la
dificultad de trasladar estos a los riesgos tradicionales
(crédito, mercado, liquidez, etc.). Asimismo, se puso de
relieve la preocupacién por la formacion de dinamicas
de bloques entre grandes potencias por el posible
debilitamiento relativo de laeconomiay delasinstituciones
europeas, asi como por el riesgo de que los mercados
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FUENTE: Cuestionarios del Banco de Espafia a directores de riesgos y analistas de mercado circulados en febrero de 2026.

a Las respuestas son a la siguiente pregunta: «;Cuales considera que son los tres principales riesgos cuya materializacion podria afectar
negativamente a la estabilidad financiera de la economia espafiola en los proximos dos afios?». Adicionalmente, se pregunto: «;En los Ultimos
seis meses, como ha cambiado la intensidad de los riesgos anteriormente mencionados?».

b Otros riesgos identificados en el actual ciclo de entrevistas incluyen el mercado inmobiliario, el riesgo de baja rentabilidad de la inteligencia
artificial, los riesgos operacionales, los riesgos ambientales, sociales y de gobernanza, la mayor competencia en el sector financiero, el nivel
elevado de endeudamiento privado, la interconexion entre los bancos y el sector financiero no bancario, los retos estructurales de la UE y el riesgo

regulatorio.
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Recuadro 5.1

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

financieros estén infravalorando las consecuencias de
estos acontecimientos, dada su creciente recurrencia en
el dltimo afo.

A cierta distancia, se identificaron otros tres focos de
riesgo, todos ellos con un grado de sefializacion muy
similar por parte de los expertos.

El riesgo de correccién abrupta del precio de los activos
financieros también se percibe mayoritariamente con una
relevancia igual o superior a la de hace seis meses. Se
sefald que el precio de algunos activos continua en
niveles histéricamente elevados y que los eventos
geopoliticos, junto con posibles revisiones en las
expectativas sobre el desarrollo de la inteligencia artificial
y sus implicaciones econdémicas y financieras, podrian
incidir en las valoraciones. Los efectos sobre la estabilidad
financiera serian mas acusados en caso de que dichos
ajustes se produjeran de forma abrupta.

El riesgo asociado a una desaceleracién persistente del
crecimiento econémico se habria intensificado en los
ultimos seis meses. Se destacd su estrecha relacion con el
riesgo geopolitico, si bien también se sefialé que algunos
de los factores que han venido apoyando el crecimiento de
la economia espafiola —como la recepcion de fondos
europeos o el aumento de la poblacién— tienen un caracter
transitorio, lo que podria dificultar el mantenimiento del
actual dinamismo econémico en el medio plazo.

Persisten los riesgos asociados al elevado nivel de
endeudamiento publico en algunas de las principales
economias avanzadas. Se identifico el alto endeudamiento
como un factor que limita la capacidad de reaccion fiscal
ante posibles perturbaciones. También se sefialaron las
dificultades para implementar planes de consolidacion
fiscal en numerosas jurisdicciones. Si bien los inversores
contintan mostrando apetito por la deuda publica —en
particular en la espafiola—, se advirti6 su potencial
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reversion en caso de un deterioro significativo de las
perspectivas econémicas.

Otros riesgos sefalados por un nimero significativo de
expertos fueron la evolucién de la inflaciéon y la reaccién
de la politica monetaria —pese a que el cuestionario se
habia distribuido con anterioridad al conflicto en Iran—, asf
como los ciberriesgos, especialmente aquellos asociados
a conflictos geopoliticos.

Enrelacién conlos encuentros mantenidos coninvestigadores
especializados en geopolitica, mas alla de las repercusiones
del conflicto bélico (véase la seccion 5.1), se destaco que el
entorno actual se caracteriza por una creciente fragmentacion
del orden internacional, asociada a dinamicas de formacién
de bloques en un contexto de rivalidad creciente, lo que incide
en un elevado grado de incertidumbre.

En este contexto, la Union Europea (UE) afrontaria una serie
de retos estructurales que condicionaran su papel
internacional, entre los que destacan la necesidad de mejorar
su competitividad, avanzar hacia un marco de defensa
comun, reforzar su gobernanza en un contexto de creciente
fragmentacion politica y profundizar en su autonomia
estratégica. Su posicién militar y financiera sobre la guerra
en Ucrania, ante un posible escenario de menor
involucracién de EEUU, puede suponer también una
tension afiadida. En paralelo, se subrayaron implicaciones
relevantes para la estabilidad financiera y la soberania
tecnologica, como las tensiones regulatorias en torno a
las stablecoins, el aumento de enfoques proteccionistas
en Europay el lento avance de la Unién Bancaria.

En lo que respecta a otros actores globales, en el caso de
EEUU se destacé la redefinicion de su liderazgo
internacional hacia un marco de actuacion menos
vinculado al multilateralismo, mientras que, en el caso de
China, se espera que continde avanzando en la
consolidacién de su liderazgo tecnolégico e industrial.
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Recuadro 5.2

ANALISIS DE IMPACTO SOBRE EL SECTOR BANCARIO DE ESCENARIOS HIPOTETICOS ADVERSOS DE EVOLUCION DEL

PRECIO DEL PETROLEO

Los enfrentamientos militares recientes en la region del
Golfo Pérsico y el estrecho de Ormuz y la situacién de
tension geopolitica que persiste en la zona han generado
una situaciéon de alta incertidumbre alrededor de los
precios de la energia. En este contexto, es relevante
valorar la resiliencia del sector bancario espafol ante
posibles escenarios energéticos adversos.

Con este objetivo, este recuadro presenta dos escenarios
hipotéticos adversos, con supuestos extremos sobre los
precios de la energia, y utiliza el modelo FLESB (Forward
Looking Exercise for Spanish Banks) para evaluar el
impacto que estos podrian tener —a través del negocio
domeéstico y las tenencias soberanas domésticas— sobre
los resultados y los niveles de capital del sistema bancario
espafiol’. Estos escenarios adversos se comparan con un
escenario base que corresponde a las previsiones
publicadas por el Banco de Espafia en diciembre de 2025
(las ultimas previas a la guerra en el Golfo Pérsico).

Estos escenarios contemplan supuestos severos en linea
con otras crisis energéticas graves de la segunda mitad
del siglo XX. Ello proporciona informacidn util para obtener
una primera cuantificacion del potencial efecto negativo

Gréfico 1
Evolucién del precio del petréleo

sobre los bancos espafioles de la subida del precio de la
energia a través de canales macroeconémicos, y no a
través de su exposicién directa a la regidn que, como se
ha discutido (véase seccién 3.1), es limitada.

Es necesario tener en cuenta que estos ejercicios no son
previsiones, sino que consideran escenarios hipotéticos
extremos, de baja probabilidad pero no implausibles, con
el objetivo de medir la resistencia del sistema bancario, no
de predecir su respuesta mas probable a la crisis actual.

Escenarios de precios de la energia

El punto de partida del ejercicio es la elaboracion de dos
escenarios de subidas intensas de los precios de la
energia, detallados en el grafico 1. En el primero,
denominado «escenario Brent $145», el precio del petréleo
crudo se duplica respecto a los niveles anteriores a la
crisis, de forma que se mantiene durante dos afios en los
145 délares por barril. Utilizando la elasticidad estimada
por Caldara, Cavallo y lacoviello (2019), este escenario se
corresponderia con una reduccién persistente del 9 % en
la oferta mundial de petréleo?, algo superior a las caidas
del 7,6 % en la Guerra del Golfo de 1990.
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FUENTE: Banco de Espafia.

1 Como marco metodoldgico top-down, el FLESB aplica escenarios, supuestos y modelos de manera consistente para todas las entidades bancarias
analizadas. Las principales caracteristicas de este marco se describen en el Informe de Estabilidad Financiera (IEF) de noviembre de 2013. En afios
sucesivos, en el IEF y otras publicaciones del Banco de Espafia se han ido presentando las principales mejoras y los nuevos desarrollos introducidos
en él, ya que se trata de un marco dindmico en continuo desarrollo.

2 Laelasticidad estimada por Caldara, Cavallo y lacoviello (2019) es de 7,5 puntos de aumento del precio por cada punto de reduccion de la oferta, a
aplicar sobre tasas logaritmicas.
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ANALISIS DE IMPACTO SOBRE EL SECTOR BANCARIO DE ESCENARIOS HIPOTETICOS ADVERSOS DE EVOLUCION DEL

PRECIO DEL PETROLEO (cont.)

El segundo escenario, denominado «escenario Brent $220»,
es mas acusado y también relativamente persistente. El
precio del petréleo se triplica respecto a la situacion previa
y alcanza los 220 délares por barril en el segundo trimestre
de 2026, y desde ahi baja lentamente hasta los 150 délares
a finales de 2027. De acuerdo con la elasticidad de Caldara
Cavallo y lacoviello (2019), este escenario mas intenso
corresponderia a una reduccion del 14% en la oferta
mundial de petréleo, en linea con la suma de las reducciones
en la oferta observadas entre 1979 y 1983, durante la
segunda crisis del petréleo®. Ambos escenarios incorporan
también aumentos en los precios de otros inputs
energéticos como el gas natural —cuya oferta también se
ha visto afectada por el conflicto—, calculados de forma
andloga pero con sus propias elasticidades.

Resto de elementos de los escenarios macrofinancieros

Para convertir estos supuestos sobre precios energéticos
en escenarios macroeconémicos, se emplean funciones
de transferencia para estimar el efecto sobre la inflacion
general y, a continuacién, se simulan con el Modelo
Trimestral del Banco de Espafia (MTBE) las sendas
correspondientes del PIB, el desempleo y el resto de las
variables macroeconémicas necesarias para evaluar el
impacto en la solvencia bancaria.

En este modelo macroeconémico, el aumento de los
precios energéticos lleva a un aumento de los costes de las
empresas, que lo trasladan a los precios de sus productos.
Esto activa el canal principal de efectos, que transcurre a
través de la demanda de los hogares: al tener menos renta
en términos reales por el aumento de los precios, las
familias recortan sus decisiones de consumo e inversion en
vivienda. Esta respuesta inicial de los hogares se traslada
después al resto de variables de la economia: las empresas
reciben una menor demanda y recortan la inversion y el
empleo, amplificando los efectos de la perturbacidn inicial,
mientras que los estabilizadores automaticos del sector
publico (por ejemplo, las prestaciones de desempleo)
moderan dichos efectos?. El modelo combina todos estos
mecanismos en un contexto de equilibrio general.

Segun los resultados obtenidos, la subida del precio del
petréleo considerada en ambos escenarios genera un
aumento en la inflacion fuerte y rapido, pero también
temporal: como muestra el grafico 2, se alcanzan tasas
muy elevadas en 2026 (6,8% y 9,5% en los escenarios
Brent $145 y Brent $220, respectivamente), pero en 2027
la inflacién resulta mucho mas moderada (3,7 % y 3 %),
porque, pese a que los precios del petréleo se mantienen
en niveles muy altos, no acumulan incrementos
adicionales, y los efectos de segunda vuelta sobre el resto
de precios resultan limitados.

Sin embargo, como muestra el grafico 3, el impacto sobre
la actividad es mas persistente: los agentes reaccionan
con cierto retraso ante los aumentos de precios, de
manera que el efecto maximo sobre la tasa de crecimiento
del PIB se observa en el segundo afio de la simulacion. En
2026, el crecimiento se frena hasta 1 un punto porcentual
(pp) y 1,7 pp frente a la tasa del 2,3 % en el base, quedando
enel 1,3%y el 0,6 % en los escenarios Brent $145 y Brent
$220, respectivamente. En 2027, se produce un
crecimiento nulo en el escenario Brent $145 (1,7 pp inferior
al base) y una contraccion del 0,7 % en el escenario Brent
$220 (2,4 pp inferior al base). En este caso, la recesion es
leve y radpida y se retorna al crecimiento en los afios
posteriores (ya fuera del horizonte del ejercicio que se
presenta en este recuadro). Los efectos son mads
persistentes aun en la tasa de desempleo, que presenta
incrementos hasta el 11,7 % y el 12,9 % en los escenarios
Brent $145 y Brent $220 (véase gréfico 4).

Por su parte, el grafico 5 muestra como el crecimiento
nominal del crédito a hogares y empresas, que permanece
relativamente estable en el escenario base, se desacelera
sustancialmente en el escenario Brent $145 e incluso se
sitéia en un nivel negativo en el escenario Brent $220, en
linea con la ralentizacién de la actividad econémica.

Dado que setrata de escenarios fuertementeinflacionarios,
no solo en Espafia sino en el conjunto del drea del euro,
vienen también acompafiados de una reacciéon de la
politica monetaria que implica importantes aumentos en

3 Ese episodio histérico incluye los efectos conjugados de la revolucion irani de 1979 y la guerra Irén-Irak a partir de 1980.

4 El sector publico solo reacciona en estos escenarios en términos de estos estabilizadores automaticos. En particular, el ejercicio no incorpora
medidas de politica fiscal en respuesta a la perturbacién energética, siguiendo esta el supuesto habitual de no policy change.
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Recuadro 5.2
ANALISIS DE IMPACTO SOBRE EL SECTOR BANCARIO DE ESCENARIOS HIPOTETICOS ADVERSOS DE EVOLUCION DEL
PRECIO DEL PETROLEO (cont.)

Gréfico 2 Gréfico 3
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FUENTE: Banco de Espafia.
los tipos de interés de corto plazo (véase gréfico 6)°. activos, con menores crecimientos de los precios de la
Ambos escenarios conllevan también una subida de los vivienda y caidas en la bolsa. En conjunto, el impacto
tipos de largo plazo (en linea con lo observado en las macroecondémico de estos escenarios es sustancial, pero
primeras semanas tras el inicio de las hostilidades en menor que el de los escenarios que habitualmente se

Irdn) y correcciones generalizadas en los precios de los emplean en las pruebas de resistencia a la banca®.

5 Para simular el aumento en los tipos de interés a corto plazo, se aplica una regla de politica monetaria relativamente estandar: la del New Area Wide-
Model Il [véase Giinter Coenen, Peter Karadi, Sebastian Schmidt y Anders Warne. (2019). “The New Area-Wide Model II: an extended version of the
ECB's micro-founded model for forecasting and policy analysis with a financial sector”. Working Paper Series, 2200, European Central Bank]. Esta
regla hace que los tipos de interés de corto plazo dependan de su pasado, del PIB y de la inflacién del area del euro. Estas variables se estiman a
partir de los escenarios publicados por el BCE en las ECB staff macroeconomic projections for the euro area de marzo de 2026, que se reescalan
hasta alcanzar el tamafio de los aqui planteados. Es importante resaltar que este Ultimo supuesto no prejuzga la eventual respuesta de la politica
monetaria del BCE ante una hipotética materializacion de estos escenarios.

6 Por ejemplo, en términos de crecimiento del PIB real promedio, en el escenario mas severo de este ejercicio (Brent $220) se observa una
distancia respecto al escenario base de 2 pp, mientras que en el escenario adverso del ejercicio EU System-Wide de la EBA, esta distancia llega
hasta a los 3,4 pp. Véanse para referencia y mayor detalle los Ultimos escenarios utilizados en las pruebas de resistencia de Banco de Espafia
en el recuadro 3.2 del |EF de otofio de 2025.
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Grafico 6
Escenarios de tipos de interés y valoracion de precio de los activos
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Los tipos a corto corresponden con el euribor a 3 meses.

Escenario Brent $145

Variacién precio de la vivienda Variacién indice de la bolsa

Escenario Brent $220

b Los tipos a largo plazo estdn medidos por el rendimiento del bono soberano a 10 afios (deuda de las AAPP).

Efectos sobre el sector bancario

Esta seccion analiza como los  escenarios
macroecondmicos asociados a distintas sendas del
precio de la energia afectarian, a través del negocio
doméstico y las tenencias soberanas, a la rentabilidad y a
la solvencia de las entidades bancarias espariolas, medida
esta Ultima a través de la ratio de capital CET1 fully loaded”.

El grafico 7 muestra que ambos escenarios tienen un
impacto negativo apreciable sobre la rentabilidad
bancaria. Tomando como referencia la suma del beneficio
en Espafia antes de impuestos y variaciones adicionales
de valor de las tenencias de deuda publica espafiola®, este
importe se veria reducido un 28 % (con respecto al base)
en el escenario Brent $145y un 47 % en el escenario Brent
$220. En el escenario Brent $145, esta reduccion
representa cerca de —0,7 pp en relaciéon con los activos

7 Estoes, sin aplicar disposiciones transitorias para su calculo.

ponderados por riesgo (APR) de partida, mientras que en
el escenario mas severo, Brent $220, el deterioro es mayor,
con un impacto que alcanza aproximadamente —1,1 pp de
APR en 2026 y -1,3 pp en el acumulado del horizonte®.
Estos resultados ponen de manifiesto que shocks
energéticos como los considerados aqui afectarian de
forma material a la capacidad de generacién de resultados
de las entidades, con un impacto que aumenta con la
severidad del escenario.

Sin embargo, pese al impacto sobre la rentabilidad, la
solvencia de las entidades muestra una elevada
resistencia, gracias a la capacidad de las entidades para
absorber el shock mediante distintos mecanismos
compensadores. Asi, la ratio CET1, presentada en el
gréfico 8, registra diferencias muy limitadas entre los
escenarios adversos y el escenario base al final del
horizonte.

8 El beneficio antes de impuestos es el resultado financiero obtenido tras restar todos los gastos operativos, financieros y amortizaciones de sus
ingresos totales, excluyendo Unicamente el impuesto sobre sociedades. Parte de las variaciones de valor de algunos activos (por ejemplo la caida
de valor de un bono de deuda publica cuando suben los tipos de interés) se registra en el patrimonio de los bancos de acuerdo con las normas
contables a través de cuentas distintas a las de beneficio. Se suman asf estos dos impactos para tener una medida mas completa del cambio en

valor econémico.

9 La presentacion del impacto sobre rentabilidad en términos de APR hace que sea mas sencillo ligar este impacto con los siguientes pasos del
analisis. La rentabilidad en relacion con el total de activos se reduce en 2026-2027 en —0,4 pp en el escenario Brent $145y en —0,7 pp en el escenario

Brent $220.

154

BANCO DE ESPANA

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. PRIMAVERA 2026

5. ANALISIS DE RIESGOS



Recuadro 5.2
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Gréfico 7
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FUENTE: Banco de Espafia.

Grafico 8
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a Se define como el impacto en resultados antes de impuestos y reparto de beneficios (considerando la pérdida de soberano que se computa como
otro resultado global sin pasar por la cuenta de resultados). Esta cifra se muestra como porcentaje sobre los APR de 2025.

Todas las trayectorias parten del nivel observado a finales
de 2025, de en torno al 13,9 %. A partir de ese punto, en el
escenario base la ratio CET1 mantiene una trayectoria
ascendente hasta 2027, mientras que en los escenarios
adversos la mejora es mas moderada. En el escenario
Brent $145, el nivel de la ratio CET1 se sitta 0,3 pp por
debajo del escenario base en 2026, aunque esta diferencia
se reduce hacia el final del horizonte. En el escenario Brent
$220 las desviaciones son mas acusadas, alcanzando en
torno a 0,4 pp en 2026, aunque también se observa una
recuperacion parcial hacia el final del horizonte, quedando
una diferencia residual de solo 0,2 pp.

El grafico 9 descompone la aportaciéon de los distintos
factores que explican el impacto de los escenarios
adversos sobre la ratio CET1. El deterioro de la calidad del
crédito en Espaiia constituye el principal factor negativo
(genera pérdidas que merman el beneficio antes de
impuestos), con impactos sustanciales: aproximadamente
-1 pp del APR inicial en el escenario Brent $145y —1,9 pp
del APR en el escenario Brent $220. El impacto negativo
del deterioro de las tenencias soberanas es mucho mas
limitado, a lo que contribuye la estrategia de los bancos
espafioles de mantener tenencias estables de estos

activos, con el resultante tratamiento contable de coste
amortizado, que hace que su valor no se ajuste a las
variaciones en los precios de mercado™®.

Los efectos negativos se ven parcialmente compensados
por otros canales. La mejora del margen de explotacién
respecto al escenario base, asociada a la subida de los
tipos de interés, contribuye positivamente a aumentar el
beneficio antes de impuestos y asi al nivel de la ratio CETT,
con un efecto mas acusado en el escenario mas severo. La
contraccién del crédito bancario, reflejado en la reduccién
de los APR, aporta también una compensacion adicional, si
bien esta se produce a costa de una menor financiacién a
la economia real. Asimismo, el efecto neto negativo sobre
el beneficio antes de impuestos (las pérdidas por deterioro
de crédito dominan la mejora del margen de explotacidn)
conduce a menores pagos porimpuestos (labase imponible
es mas pequefia) y un menor reparto de beneficios (la base
de reparto es mds pequefia), mitigando el impacto final en
el capital generado orgdnicamente a lo largo del horizonte.
Como resultado de estos mecanismos compensadores, el
impacto neto sobre el nivel de la ratio CET1 final es limitado,
situandose en torno a 0,1 pp en el escenario Brent $145y
en torno a 0,2 pp en el escenario Brent $220.

10 El coste amortizado se define como el importe inicial del activo o pasivo financiero, menos los reembolsos de principal, mas o menos la parte
imputada en pérdidas y ganancias de ajustes entre importe inicial y el valor de reembolso al vencimiento por cambios en el tipo de interés efectivo
aplicable al contrato. De forma destacada, el valor del activo a coste amortizado no se ajusta por variaciones en su valor de mercado.
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Recuadro 5.2

ANALISIS DE IMPACTO SOBRE EL SECTOR BANCARIO DE ESCENARIOS HIPOTETICOS ADVERSOS DE EVOLUCION DEL

PRECIO DEL PETROLEO (cont.)

Gréfico 9
Impacto neto en ratio CET1 a través de distintos canales (a)
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Losimpactos se definen como las variaciones de la ratio de CET1 esperable en 2027 y de distintos flujos financieros esperables en 2025-2027
(por ejemplo, generacidn de recursos) que resultarian de la materializacion de las variaciones negativas de las condiciones macrofinancieras
contempladas en el escenario adverso de este recuadro (frente al escenario base).

b Otras ganancias y pérdidas consolidadas, efectos de tipo de cambio y cobertura de las pérdidas por préstamos con garantia ICO por parte del

Estado.

Conclusiones

En conjunto, los escenarios simulados muestran una
importante resiliencia del sistema bancario espafiol ante
repuntes intensos y persistentes del precio del petréleo y
otras fuentes de energia. Sin embargo, el impacto sobre la
capacidad de generacion de beneficios de las entidades
es sustancial. Estos resultados informan sobre la
capacidad de los bancos espafioles de resistir
desviaciones muy marcadas de los escenarios centrales,
que tienen una muy baja probabilidad, pero son plausibles.

Los andlisis deben interpretarse con cautela. En primer
lugar, la solvencia de los bancos podria verse afectada a
través de otros canales financieros (por ejemplo, el negocio
en el extranjero o cambios en las condiciones de liquidez en
los mercados). Ademads, el elevado grado de incertidumbre
asociado al contexto geopolitico actual podria dar lugar a
sendas macrofinancieras sensiblemente diferentes de las
consideradas en este ejercicio y generar escenarios de cola
(con muy baja probabilidad pero plausibles) distintos.

Los escenarios estudiados consideran un encarecimiento

muy marcado del precio de la energia y miden sus efectos
en la economia de acuerdo con modelos de equilibrio
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general que capturan diversos canales de transmisién de
estas perturbaciones de precios. En este sentido, estos
ejercicios no consideran todos los posibles efectos y
canales de transmisién macroeconémicos relevantes en
escenarios extremos.

Por ejemplo, ademas de los efectos precio, ante
restricciones en las cantidades disponibles de bienes
energéticos o de otros inputs de produccion, se podrian
generar cuellos de botella en las cadenas globales de
produccion que magnificaran los efectos sobre la
actividad econdémica y la inflacién. Alternativamente,
la incertidumbre sobre el suministro energético o su
mayor precio podrian propiciar mayores correcciones en
los mercados financieros o pérdidas de confianza, que
reducirian las presiones inflacionarias pero podrian
ampliar los efectos negativos sobre la actividad o las
restricciones financieras que afrontarian hogares vy
empresas. Como parte de la monitorizaciéon de riesgos
para la estabilidad financiera, el Banco de Espafa
continuard reuniendo y analizando informacién que
permita una valoracion adecuada y actualizada del
entorno actual de incertidumbre, buscando Ila
caracterizacion mdas completa posible de los escenarios
de riesgo y de su impacto sobre el sector bancario.

5. ANALISIS DE RIESGOS



Recuadro 5.3

IMPLICACIONES PARA LA ESTABILIDAD FINANCIERA DE LA DISRUPCION TECNOLOGICA EN EL AMBITO DE LA

CIBERSEGURIDAD

La aceleracién de la innovacién tecnolégica esta
transformando el perfil de los ciberriesgos que afectan al
sistema financiero. Los avances en inteligencia artificial (1A)
y en otras tecnologias como la computaciéon cuantica
podrian acelerar el desarrollo de técnicas y métodos que
comprometen la seguridad de los sistemas de informacion
y generar potencialmente un salto cualitativo en sus
capacidades. Esto obligaria a revisar, al menos en parte, las
estrategias de ciberseguridad actuales.

Este recuadro redne informacién sobre los desarrollos
mas recientes en este ambito, identifica distintas
implicaciones para la estabilidad financiera y discute la
capacidad de reaccion del sistema bancario y de su marco
regulatorio y supervisor para adaptarse y contener los
riesgos operacionales.

Aplicacion de la inteligencia artificial para la explotacion de
vulnerabilidades informaticas

En gran medida, el interés creciente en esta cuestion responde
a la reciente apariciéon de Claude Mythos, un modelo de IA
desarrollado por la empresa estadounidense Anthropic,
orientado a tareas avanzadas de razonamiento vy
programacion. Segun esta empresa desarrolladora, este
modelo ha demostrado capacidades excepcionales para
identificar y encadenar vulnerabilidades de software’.

De acuerdo con la informacién publicada por Anthropic en su
web técnicay en ladocumentacion técnica de Claude Mythos,
esta aplicacion habria sido capaz de identificar un alto
numero de vulnerabilidades de dia cero y severidad critica en
distintos componentes de software, algunas de las cuales
llevaban décadas presentes sin ser detectadas?.

La novedad de la aplicacion de Claude Mythos para la
deteccion de vulnerabilidades residiria en la capacidad del
modelo para descubrirlas de forma automatizada vy
combinarlas en cadenas de explotacion, reduciendo
drasticamente el tiempo entre identificacion y posible uso
malicioso. En términos generales, estas vulnerabilidades
podrian explotarse para obtener control no autorizado de

sistemas, acceder a informacién sensible o comprometer la
integridad y disponibilidad de servicios criticos.

Los distintos elementos de software en los que se han
identificado vulnerabilidades incluyen sistemas operativos,
navegadores, programas multimedia y bibliotecas. Aunque
no seria necesariamente el caso, los fallos en estas ultimas
podrian permitir potencialmente falsificar certificados o
descifrar comunicaciones privadas.

Conviene subrayar, no obstante, que en el momento actual la
informacion se limita a los anuncios de la empresa
desarrolladora Anthropic, que las capacidades de Claude
Mythos no han sido aun plenamente validadas de forma
independiente y que este anuncio podria incorporar también
elementos de posicionamiento comercial en un entorno de
fuerte competencia entre desarrolladores de modelos
avanzados de IA.

Bajo escenarios adversos, este desarrollo tecnolégico
alcanzaria un potencial impacto sistémico negativo. Acelerar
y aumentar la escala de las capacidades de explotacion de
vulnerabilidades informaticas podria generar, con respecto a
la situacion actual, olas mas sincronizadas y extensas de
ciberataques que afecten a tecnologias compartidas por gran
parte del sector financiero, asi como por otros sectores
econdmicos. En particular, la explotacion de vulnerabilidades
en elementos criticos del sistema de pagos podria dificultar o
impedir durante ciertos periodos el desarrollo de
transacciones econémicas. Dado el uso extendido de ciertos
elementos tecnoldgicos (por ejemplo, sistemas operativos) y
la concentracion de muchas empresas en un numero
reducido de proveedores criticos de software y hardware, este
escenario de alta capacidad de la IA para el desarrollo de
ciberataques elevaria la dimension sistémica del riesgo
operativo.

Conviene remarcar que el caso de Claude Mythos se
enmarca en una tendencia mas general de desarrollo de
modelos basados en IA. En este sentido, incluso si las
capacidades de este modelo concreto no resultasen
finalmente excepcionales en relacion con otras

1 Encadenar vulnerabilidades de software implica la combinacion secuencial de varios fallos de seguridad distintos para construir un ataque con un
impacto mucho mayor que la explotacion de vulnerabilidades individuales. Por ejemplo, una vulnerabilidad permite obtener acceso inicial al sistema,
otra escalar privilegios de acceso en el mismo y una tercera extraer informacion.

2 Una vulnerabilidad de dia cero es un fallo de seguridad desconocido por el desarrollador de un software o hardware informatico, sin solucién
disponible en el momento de ser explotado por un atacante. El término indica que los desarrolladores tienen cero dias para su solucién antes de que

sea utilizado con fines maliciosos.
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alternativas existentes, seguiria siendo un paso mas en la
mejora progresiva del conjunto de herramientas a
disposicién de usuarios legitimos, pero también de
posibles actores maliciosos. En cualquier caso, la
previsible aparicion de mas herramientas con altas
capacidades facilitaria la proliferacion de su uso vy
extenderia la dimension sistémica de este desarrollo
tecnoldgico.

En este contexto, Anthropic ha lanzado la iniciativa
Glasswing, que permite el acceso cerrado a Claude Mythos
a un numero reducido de empresas estadounidenses del
sector tecnoldgico, de la ciberseguridad, las finanzas y el
software abierto. Esto posibilitaria el desarrollo de
estrategias defensivas de manera anticipadaaladistribucion
comercial mas amplia de esta aplicacion de IA.

Esta iniciativa podria ayudar a conocer y a mitigar los
riesgos asociados a esta tecnologia, pero la contencién
efectiva de su dimension sistémica requerira de un grado
elevado de coordinacion internacional. En una economia
mundial con importantes interconexiones entre empresas
y entidades de distintos paises, si las vulnerabilidades no
se mitigan en partes extensas de la red, esto podria
facilitar ataques que acabaran transmitiéndose al conjunto
del sistema global. En particular, el Consejo de Estabilidad
Financiera® (FSB, por sus siglas en inglés) podria ser uno

Esquema 1
Modelo de inteligencia artificial Claude Mythos

de los foros que contribuyeran a esta coordinacién
internacional.

Ante el alcance sistémico y global de estas tecnologias, se
plantean como necesarios tanto el acceso a Glasswing o a
iniciativas analogas de empresas de otros paises, ademas
de las de EEUU, como la interaccion regular entre sector
publico y privado. Ante un potencial riesgo de naturaleza
sistémica, es ineludible disponer de mecanismos de
andlisis y testeo de las nuevas tecnologias y comparacién
de informacion globales que eviten asimetrias.

Adicionalmente, resulta importante que en el ambito
europeo se desarrollen capacidades robustas en estas
tecnologias, que permitan avanzar en la soberania digital,
mejorar las capacidades propias de ciberdefensa vy
asegurar un rol activo en el disefio e implementacion de
soluciones globales frente a estos riesgos.

De forma clave, la potencial aplicacion de esta tecnologia
para mejorar los sistemas de defensay reducir los tiempos
de reaccion frente a vulnerabilidades obliga a cambiar los
modelos de decisién de las entidades, haciéndolos mas
agiles, y genera nuevas incertidumbres sobre la calidad
técnica de las soluciones para corregir los riesgos. En
conjunto, el balance entre las mejoras de las capacidades
ofensivas y defensivas en ciberseguridad posibilitadas

:Qué es? ¢Por qué es relevante?

Claude Mythos

Riesgo tecnolégico
principal

ataques a sistemas de informacion.

validacion independiente y extensa.

Proyecto Glasswing

distribucién comercial mas amplia.

Implicacién sistémica + Aumento de los ciber-incidentes en el conjunto del

sistema econdémico.

FUENTE: Banco de Espafia.

Modelo de IA con capacidades avanzadas para
identificar y explotar vulnerabilidades de software.

Desarrollado por la empresa estadounidense Anthropic.

Esta capacidad es actualmente incierta en ausencia de

Proyecto de acceso limitado a Claude Mythos a
distintas empresas de EEUU para desarrollar
estrategias de defensa antes de su potencial

Las capacidades de Claude Mythos pueden ser
replicadas y expandidas por otros modelos.

+ Podria cambiar el modelo de amenaza al acelerary
escalar la deteccion y explotacién de vulnerabilidades en
los sistemas de informacién.

Aumento de velocidad, escala y automatizacién de los + Los sistemas de defensa actuales podrian verse superados

por la velocidad y las nuevas clases de ciberataques.
Podria generar oleadas mas sincronizadas de
explotacién de vulnerabilidades, dificiles de gestionar por
los sistemas actuales.

Proporcionaria ventaja a las empresas participantes para
desarrollar estrategias de defensa frente a los
ciberataques basados en esta tecnologia.

Aumento de los riesgos operacionales de todos los
sectores econémicos.

3 El FSB es un organismo internacional creado en 2009 que supervisa y recomienda politicas para fortalecer el sistema financiero global. EI FSB
contribuye a la monitorizacién global de vulnerabilidades y riesgos para la estabilidad financiera, y promueve la implementacion coherente de
normas y la coordinacion de politicas en el ambito de la estabilidad financiera.
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por la |IA es hoy en dia incierto. El esquema 1 resume los
principales elementos de lainformacién publica disponible
sobre Claude Mythos y sus implicaciones sobre riesgos
operacionales.

Computacidn cuantica y criptografia

El desarrollo de la computacion cudntica plantea
implicaciones potencialmente mas profundas para la
ciberseguridad que la IA, pero es una tecnologia en una
fase mas temprana de desarrollo y cuya evoluciéon estd
sujeta a mas incertidumbre. Aunque su impacto practico
seguiria siendo limitado en el corto plazo, los avances en
computacion cudntica plantean riesgos significativos
para los estandares criptograficos actuales, que sustentan
la confidencialidad, integridad y autenticacion de las
operaciones financieras. La eventual necesidad de migrar
hacia criptografia postcuantica implicaria esfuerzos
técnicos y organizativos relevantes, que requieren
planificacion anticipada.

La computacién cuantica es un paradigma de calculo que
utiliza propiedades de la mecanica cuéntica (una rama de
la fisica) para procesar informacion, permitiendo resolver

Esquema 2

ciertos problemas mucho mas rapido que los ordenadores
clasicos®. Los sistemas criptograficos actuales basan
buena parte de su seguridad en la complejidad de
determinados problemas matematicos que son muy
dificiles de resolver para los ordenadores convencionales,
pero que resultan sustancialmente mas sencillos para la
computacion cuantica. No obstante, estas tecnologias
afrontan todavia retos importantes para la extensién de su
aplicacion practica, como la eliminacién de errores de
cdémputo, la coherencia de resultados, los elevados costes
energéticos y las condiciones fisicas extremas para su
operacion, asi como la ausencia de soluciones estandar
aplicables a escala.

A pesar de estos retos, en el mes de marzo de este afo se
publicaron dos articulos® que alertan sobre la probabilidad
de que el tiempo que conlleve disponer de una maquina
capaz de romper parte de la criptografia actual sea menor
de lo que se creia. Estos articulos apuntan a que los
recursos cuanticos necesarios para atacar ciertos
esquemas de clave publica podrian ser sensiblemente
menores de lo estimado hasta ahora®. Por tanto, aunque el
riesgo sigue sin ser inmediato, pasa a ser mas creible y
cercano desde una perspectiva prudencial. Ello requiere la

Comparativa de desarrollo tecnoldgico e implicaciones sobre riesgos de la inteligencia artificial y la computacién cuantica

Inteligencia Artificial (1A)

Impacto potencial en
ciberseguridad

Grado de madurez

emergentes en ciberseguridad.

escalables.

Tiempos par
desarrollo adicional

Probabilidad de
materializacion

legitimos y maliciosos.

FUENTE: Banco de Espafia.

Podria acelerar y automatizar la identificacion y
explotacion de vulnerabilidades. Reduciria el tiempo entre
descubrimiento y ataque, pero también mejora defensas.

Alta en aplicaciones generales. Difusion potencialmente
rdpida de modelos avanzados con capacidades

Corto plazo (1-3 afios). Usos operativos ya observables y

Alta. Barreras de entrada reducidas, reutilizacion de
infraestructuras existentes y rdpida adopcién por actores

Computacién cudntica

Riesgo disruptivo para la criptografia actual. Impacto futuro
e incierto, concentrado en sistemas que no migren a
estdndares poscuanticos.

Baja/Media. Avances relevantes en hardware y correccién de
errores, pero sin aplicaciones generalizadas fuera de entornos
experimentales.

Medio largo plazo. Impacto potencial elevado pero con
incertidumbre en el horizonte temporal.

Media baja. Depende de hitos técnicos ain no consolidados
y de inversiones sostenidas en el tiempo.

4 Los progresos en computacion cudntica se integran dentro de un conjunto mas amplio de avances en tecnologias cuanticas. Otras dreas destacadas
dentro de esta linea de investigacion incluyen las comunicaciones y criptografia cudnticas, que permitirfan potencialmente mayor seguridad en la
transmision de la informacion y en su cifrado, y los sensores y metrologia cuantica, que permitirian una medicion fisica mas precisa de multiples

fenédmenos que la permitida por las tecnologias actuales.

5 Véase Babbush et al. (2026). “Securing Elliptic Curve Cryptocurrencies against Quantum Vulnerabilities: Resource Estimates and Mitigations”.
arXiv:2603.28846 y Cain et al. (2026). “Shor’s algorithm is possible with as few as 10,000 reconfigurable atomic qubits”. arXiv:2603.28627.

6 Los esquemas de clave publica (o criptografia asimétrica) utilizan un par de claves matematicamente relacionadas: una publica (compartida
libremente para cifrar o verificar) y una privada (secreta, para descifrar o firmar).
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necesidad de conocer bien los inventarios criptograficos,
establecer un buen gobierno y fomentar la interrelacion
con los proveedores de tecnologias de ciberseguridad. El
esquema 2 resume las diferencias en la valoracion de
riesgos operacionales ligados a la IA y a la computacién
cuantica.

Impactos en la estabilidad financiera mas alla de los
efectos directos sobre riesgo operacional

Desde una perspectiva de estabilidad financiera, es
también relevante el efecto sobre la confianza en el
sistema financiero de este tipo de amenazas tecnolégicas
sobre la ciberseguridad. A nivel de entidades individuales,
existe ya alguna evidencia sobre como los ciberataques
pueden inducir salidas de fondos (abruptas o progresivas)
hacia entidades o inversiones alternativas con una mayor
percepcion de solidez, incluso aunque esta no sea
efectivamente superior’.

Esquema 3

No obstante, para que estos eventos derivasen en un
episodio sistémico de volatilidad en los flujos de fondos y
asi de tensiones de liquidez, seria necesario que el uso
indebido de estos modelos facilitara ataques simultaneos,
severos y prolongados en el tiempo sobre varias entidades
(o sobre proveedores tecnologicos ampliamente utilizados
por el sector financiero), que indujeran desconfianza
sobre un conjunto de relevancia sistémica de
intermediarios o instrumentos financieros. Estos son
escenarios distintos de los de ciberataques aislados, dado
que estos ultimos dificilmente tendrian implicaciones
relevantes para la estabilidad financiera®.

Otro canal por el cual esta nueva tecnologia puede acabar
afectando a la estabilidad financiera es a través de su
impacto a medio plazo en la rentabilidad del sistema
bancario (y también de otros intermediarios), en el caso de
que se asentara un escenario de ciberincidentes severos y
recurrentes. Por un lado, las entidades podrian requerir de

Capacidad de reaccién de los bancos y del sistema de supervision y regulacion frente a los riesgos emergentes

Reforzar la madurez tecnoldgica y los controles
en los sistemas de informacion.

Mejorar el control de calidad en el desarrollo e
implementacion de software, junto con sus .
proveedores tecnolégicos. ¢Cdémo pueden
reaccionar los

bancos para
Invertir en una mayor capacidad de deteccién y P

respuesta frente a vulnerabilidades.

protegerse de
los riesgos de
ciberseguridad
emergentes?

Reforzar la monitorizacién (redes, accesos,
permisos y reporte de incidentes).

Aumentar la robustez del disefio de los sistemas
de informacién con mayor uso de la
segmentacion.

FUENTE: Banco de Espafia.

Aplicando los marcos regulatorios y supervisores
existentes, que siguen siendo conceptualmente
vélidos.

El reglamento DORA exige garantizar la continuidad
de servicios criticos, gestionar riesgos TIC y reforzar
el control sobre terceros.

¢Cémo pueden
ayudar las
autoridades
europeas a
contener estos
riesgos?

La ciberresiliencia operativa es una prioridad
supervisora del BCE para 2026-2028.

Impulsando la transparencia de los modelos de IA,
como sefiala la normativa europea.

Fomentando la comparticion de informacion y la
coordinacion a nivel global en foros adecuados
como el Financial Stability Board.

Impulsando el desarrollo y conocimiento
tecnoldgico a nivel europeo, evitando que crezca
el diferencial negativo con otras geografias.

7 Véanse A. Kotidis y S. Schreft. (2025). “The Propagation of Cyberattacks through the Financial System: Evidence from an Actual Event”. Journal of
Finance, 80, pp. 3313-3358, y F. Gogolin, I. Lim y F. Vallascas. (2026). “Cyberattacks on Small Banks and the Impacto on Local Banking Markets".
Journal of Money, Credit and Banking. De proxima publicacion. El primer estudio muestra que los ataques a proveedores tecnolégicos externos de
las entidades bancarias pueden generar disrupciones en los sistemas de pagos y tensiones de liquidez, mientras que el segundo documenta que

los ciberataques se asocian con una pérdida de depdsitos.

8 Para una discusion mas amplia sobre las posibilidades de los ciberataques para derivar en una crisis de estabilidad financiera, véase la seccion 5.4

del IEF de primavera de 2025.
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mayores y mas frecuentes inversiones en ciberseguridad
para hacer frente a estas nuevas amenazas. Por otro lado,
el coste de obtencién de fondos podria encarecerse para
algunos productos o contrapartes, en linea con el
mencionado trasvase entre entidades o instrumentos
financieros durante episodios de pérdida de confianza.

Ademas, por el lado del activo, un aumento sustancial y
sostenido de los ciberataques podria acabar afectando a
la solvencia de los sectores empresariales mas expuestos,
con potenciales implicaciones sobre las pérdidas por
riesgo de crédito y de mercado de las entidades®. En
resumen, a través del canal de rentabilidad, los
ciberataques pueden reducir la fortaleza del sistema
bancario para afrontar cualquier otro tipo de shocks.

Capacidad de reaccion del sistema bancario y del marco
regulatorio y supervisor

La mayor exposicidon inicial a estos riesgos podria
incentivar un refuerzo adicional de la ciberresiliencia de
los bancos y la adaptacién del marco regulatorio y
supervisor, contribuyendo asi a sostener la confianza de la
sociedad en el sistema bancario en su conjunto™®.

Los escenarios de riesgo planteados por estas tecnologias
refuerzan la necesidad de madurez tecnoldgica y de controles
fuertes en los sistemas de informacion de los bancos. Frente a
estas amenazas, este sector podria, en primer lugar, reforzar el
control de calidad en el desarrollo e implementacion, junto con
sus proveedores tecnolégicos, de nuevas soluciones de
software (por ejemplo, testeo mas intenso antes de despliegue
operativo), limitando las vulnerabilidades a explotar.

Adicionalmente, seria deseable invertir en aumentar la
capacidad de respuesta frente a vulnerabilidades, recortando
los tiempos necesarios para corregirlas y mejorando la
capacidad de detectarlas. El refuerzo de la monitorizacion de

actividades de red, de los sistemas de permisos y accesos a
los sistemas de informacion, y del reporte de ciberincidentes'’,
entre otros elementos, contribuirian a este fin. Como se ha
mencionado ya, los propios avances en la tecnologia de 1A
también pueden ser Utiles para este propdsito. Por ejemplo,
para identificar vulnerabilidades durante el disefio de los
sistemas de informacion para hacerlos mas seguros.

Frente a estos retos tecnoldgicos, los marcos regulatorios y
supervisores existentes siguen siendo conceptualmente
validos, y contienen los controles fundamentales para mitigar
el riesgo de estos avances. Por ejemplo, el reglamento DORA
(Digital Operational Resilience Act, por su denominacion en
inglés), en vigor desde enero de 2025, establece exigencias
clave en materia de politicas de seguridad, pruebas periédicas
y gestion de riesgos tecnoldgicos y frente a terceros, como
los proveedores de servicios de Tecnologias de la Informacién
y la Comunicacion (TIC).

En el ambito supervisor, el BCE ya habia situado la ciber-
resiliencia operativa en el centro de sus prioridades
supervisoras dentro del Mecanismo Unico de Supervision
para el ciclo 2026-2028'%, ampliando ademas la supervision
directa a proveedores TIC criticos. Este marco se
complementa con pruebas avanzadas como el Threat Led
Penetration Testing (TLPT), orientadas a evaluar la capacidad
de las entidades mas relevantes para detectar, responder y
recuperarse ante ciberataques sofisticados, reforzando asi la
resiliencia operativa del sistema financiero en su conjunto.

A pesar de todas estas fortalezas, estos marcos fueron
disefiados bajo supuestos distintos sobre la velocidad,
automatizacion y escala de los atacantes. El desafio no es
crear nuevos regimenes, sino actualizar supuestos,
escenarios y practicas, reforzando pruebas, planes de
respuesta y mecanismos de gobernanza que permitan
decisiones agiles en contextos de elevada incertidumbre.
Por ejemplo, en las pruebas TLPT se debera garantizar

9 Véanse R. Jamilow, H. Rey y A. Tahoun. (2025). “The Anatomy of Cyber Risk”. NBER Working Papers, 28906. National Bureau of Economic Research,
y P. Akey, S. Lewellen, I. Liskovich y C. Schiller. (2026). “Hacking Corporate Reputations”. The Review of Finance. De préxima publicacion. Estos
trabajos muestran que una mayor exposicion de las empresas a ciberataques estaria asociada con una menor rentabilidad.

10 En particular, la adopcién de medidas supervisoras orientadas a garantizar estandares minimos puede favorecer las inversiones en ciberseguridad
por parte de las entidades. Véanse T. Ahnert, M. Brolley, D. Cimon y R. Riordan. (2024). “Cyber Risk and Security Investment”, S. Kokas, F. Vallascas
y N. Rowe. (2026). “Digitalization in Banking: Evidence from the New York Cybersecurity Regulation”, y K. Anand, C. Duley y P. Gai. (2026).
“Cybersecurity and Financial Stability”. The Review of Finance. De préxima publicacion.

11 Los ciberincidentes son sucesos que afectan a la confidencialidad, integridad, disponibilidad o autenticidad de sistemas de informacion, como

consecuencia de fallos técnicos, errores humanos o acciones maliciosas.

12 Véase, por ejemplo, BCE. (2026). “Upgrading banks’ capacity to deal with digital risks”.
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que los proveedores de servicios TIC que las ejecutan
tienen capacidades técnicas suficientes para emular los
ciberataques mas sofisticados, incluyendo aquellos que
hagan uso de modelos como Claude Mythos.

Paradojicamente, a pesar de la rapida evolucion de estos
modelos de IA, los estandares de transparencia de los
principales proveedores de estas tecnologias, como los
modelos de lenguaje de gran tamafio'®, no estan
mejorando. El indice de Transparencia de los Modelos
Fundacionales, elaborado por investigadores de las
universidades de Stanford, Princeton y MIT, muestra que,
de media, los modelos de lenguaje de gran tamafo
cumplen menos de la mitad de los requisitos de
transparencia. La puntuacion global se sitia en 41 sobre
100 y, de forma notable, ello supone un descenso de 17
puntos con respecto a 2024, lo que devuelve los niveles de
transparencia a los observados en 2023'. Este es un
resultado claramente subdptimo que muestra la necesidad
de avanzar en este terreno. La transparencia es uno de los
elementos fundamentales del reglamento europeo de IA,
por lo que, en este sentido, el retraso en suimplementacién
no esta ayudando a mejorar en este ambito.

Conclusiones

Conviene evitar lecturas alarmistas sobre el potencial impacto
de los ciberriesgos sobre la estabilidad financiera. No existen
evidencias de una amenaza sistémica inmediata, ya sea
derivada de modelos de IA como Mythos o de los avances de
la computacion cuantica. Sin embargo, la experiencia
demuestra que los avances tecnolégicos tienden a difundirse
con rapidez. Esto abre una ventana limitada para la
preparacion frente a ciberriesgos, durante la cual resulta clave
reforzar capacidades técnicas, mejorar la coordinacion entre
entidades, supervisores y proveedores tecnoldgicos, e invertir
en talento especializado. En esta fase de preparacion, la
coordinacion internacional resulta fundamental para
aumentar la resiliencia a nivel global y evitar que ataques que
inicialmente afecten a los agentes menos preparados se
difundan a través de interconexiones.

En dltima instancia, en un entorno de disrupcion tecnologica
acelerada, la ciberresiliencia del sistema financiero dependera
especialmente de la velocidad de deteccion, remediacion y
coordinacion, asi como de la solidez de la gobernanza y de la
anticipacion de riesgos emergentes.

13 Los modelos de lenguaje de gran tamafio basados en inteligencia artificial son entrenados con grandes volimenes de texto, que les permiten

comprender y generar lenguaje natural.
14 Véase, por ejemplo, Foundational Model Transparency Index.
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6 POLITICA MACROPRUDENCIAL

Esquema 6.1
Politica macroprudencial

+ Requerimiento exigible del CCA continta siendo del 0,5% hasta el 1 de octubre de 2025,

COLCHON fecha en que entrara en vigor el aumento al 1,0 %.

DE CAPITAL

ANTICICLICO + Elriesgo sistémico ciclico continda en niveles estables, consistentes con el objetivo de
(cca) alcanzar el nivel del 1,0 % para CCA.

LCHON
gg E(r:lTIoD ADES + Identificacién, para 2027, del Banco Santander como entidad de importancia sistémica

mundial (EISM).

SISTEMICAS

+ Se mantiene un seguimiento estrecho de los riesgos sistémicos.

OTRAS

HERRAMIENTAS + Se continda desarrollando la metodologia para evaluar potenciales limites a los criterios
de concesion de hipotecas (a).

FUENTE: Banco de Espafia.

a Los limites a los criterios de concesion de crédito son restricciones regulatorias a las caracteristicas de los préstamos que pueden ser contratados en una
jurisdiccion. Por ejemplo, plazos méximos de amortizacion o topes a ratios como loan-to-income (LTI) o loan-to-value (LTV).

6.1

Colchon de capital anticiclico

Los riesgos sistémicos ciclicos en Espafia se mantenian en un nivel intermedio a cierre de
2025. En su conjunto, los indicadores fundamentales del marco de seguimiento del colchén de
capital anticiclico (CCA) del Banco de Espafia experimentaron un pequefio descenso entre el
pasado mes de junio y diciembre de 2025 (véase grafico 6.1.a). De esta manera, los cuatro
subcomponentes principales de estos indicadores se situaban en un nivel intermedio al final
del afio pasado (véase grafico 6.1.b)".

El ciclo econémico dio seiales de estabilizaciéon en la parte final de 2025, mientras que el de
crédito continué desplazandose hacia niveles mas altos. La brecha de producciéon —uno de
los principales indicadores del subcomponente macroeconémico del marco de seguimiento—
se mantuvo en un nivel positivo, pero ya sin sefiales de tendencia ascendente en la segunda
mitad de 2025. La brecha de crédito-PIB —integrada dentro del componente macrofinanciero
—continuaba presentando una tendencia ascendente, pero se situaba todavia en niveles
negativos (véase grafico 6.1.c). La brecha de crédito bancario-PIB mostraba también tendencia
al alza y se situaba ya en terreno positivo.

1 Los indicadores fundamentales se clasifican en cuatro dimensiones: i) macroeconémica, ii) macrofinanciera, iii) de
mercados financieros espafioles y iv) de situacion del sistema bancario. El indicador sintético fundamental agrega todos
ellos. Véase «Revision del marco de fijacion del colchon de capital anticiclico (CCA) en Espafia», nota informativa del 1 de
octubre de 2024, para mas detalles.
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Gréfico 6.1

Los indicadores de riesgos sistémicos ciclicos en Espaiia se moderaron ligeramente en el segundo semestre de 2025.

La brecha de produccién se mantuvo estable en un nivel positivo y la brecha de crédito-PIB continué su ascenso

6.1.a Indicador sintético global (a)
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FUENTES: Banco de Espafia, Instituto Nacional de Estadistica, Datastream y elaboracién propia. Ultima observacion: diciembre de 2025.

a Los indicadores estan definidos entre 0 y 1 en funcion del percentil en que se sitlan distintas métricas con respecto a su distribucion historica.
El rango de color azul-verde-rojo corresponde con una sefial de nivel bajo-estandar-elevado de los riesgos sistémicos ciclicos.

b Véaselanota A2.6.1.1 del anejo 2.

DESCARGAR
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Gréfico 6.2

Los colchones de capital voluntarios se situaban al cierre de 2025 en niveles similares a los vigentes antes de la fijacién del
colchoén de capital anticiclico en el 0,5 % en octubre de 2024

6.2.a Evolucion de los colchones de capital voluntarios de las entidades espafiolas (a)
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FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacion: diciembre de 2025.

a Se muestran los valores a septiembre de 2024, antes del anuncio del incremento del CCA del 0,5 % (publicado el T de octubre de 2024 y vinculante a partir del 1
de octubre de 2025), y a diciembre de 2025. El colchon voluntario se calcula como el nivel de capital CET1 menos los requerimientos prudenciales y guia
de pilar 2, teniendo también en cuenta los requerimientos de ratio de apalancamiento y MREL.

La posicion estable de los riesgos sistémicos ciclicos en un nivel intermedio apoya el aumento
del CCA hasta el 1 %. La activacion del CCA a este nivel fue aprobada el 1 de octubre de 2025,
y serd vinculante a partir del 1 de octubre de 20262 Hasta esa fecha, el nivel exigido es del
0,5 %°. Esta senda de requerimientos del CCA es consistente con la metodologia publicada
para su determinacion por el Banco de Espafia y con las comunicaciones previas al respecto
desde 2024*. Las entidades disponen de colchones voluntarios de capital muy superiores al
aumento de 50 puntos basicos exigido®, lo que junto con el plazo de 12 meses desde la
activacion hasta que el requisito se hace exigible, facilita su gestién de capital ante el nuevo
requerimiento (véase grafico 6.2).

El avance de la informacién disponible para 2026 no anticipa un cambio de la posicion
intermedia de los riesgos sistémicos ciclicos en Espafa. Si bien a fecha de cierre de datos de
este informe no se dispone una actualizacién completa del cuadro de indicadores de
seguimiento del CCA para los primeros cuatro meses del afio, los crecimientos en la actividad
(avance de PIB 6, cotizaciones de la Seguridad Social, etc), en el crédito (véase seccion 3.1.4) y
en el mercado de la vivienda (véase seccién 4.2) indican la conveniencia de mantener la

2 Véase "El Banco de Espafia aprueba incrementar el porcentaje del colchdn de capital anticiclico (CCA) hasta el 1,0 %", nota
de prensa de 1 de octubre de 2025.

3 Elrequerimiento del 0,5 % fue establecido en octubre de 2024 y es vinculante desde el 1 de octubre de 2025. Véase “El Banco
de Espafia aprueba el nuevo marco para la fijacion del colchon de capital anticiclico y establece en 0,5 % su porcentaje para
el cuarto trimestre”, nota de prensa del 1 de octubre de 2024.

4 Véase la citada nota informativa, «Revision del marco de fijacion del colchdn de capital anticiclico (CCA) en Espafiav, y, el
conjunto de comunicaciones previas en las seccion del sitio web del Banco de Espafia sobre el CCA.

5 EI CCA determinado por el Banco de Espafia se aplica sobre las exposiciones en Espafia. Un requerimiento del 0,5 % sobre
las exposiciones en Espafia corresponde aproximadamente al 0,25 % de las exposiciones totales a nivel consolidado.

6 Véase INE. Contabilidad Nacional Trimestral. Primer trimestre 2026. Avance.
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decision de refuerzo de este colchén liberable. En cualquier caso, el Banco de Espana
mantiene una monitorizacién atenta para incorporar nueva informacién conforme se hace
disponible, algo particularmente importante en el entorno de incertidumbre asociado a la
situacion de conflicto en Oriente Medio.

6.2  Colchones de capital de entidades sistémicas

En diciembre de 2025, el Banco de Espaiia anuncio la designacion del Banco Santander, SA
como entidad de importancia sistémica mundial (EISM) en 2027’. La identificacion, un afio
mas, de esta entidad como EISM lleva aparejado el mantenimiento del requerimiento de un
colchén macroprudencial de capital de 1% de CET18. El colchdn de EISM, que contribuye a
reforzar la capacidad de absorcion de pérdidas de la entidad, tiene por objetivo mitigar los
efectos sistémicos adversos que entidades de esta naturaleza —por su tamafo, nivel de
interconexiones, complejidad, actividad transfronteriza y la dificultad de sustituir algunos de
los servicios prestados— pudieran eventualmente ocasionar al sistema financiero global en
caso de experimentar dificultades. Para Banco Santander SA, el colchén de capital efectivo
exigible en 2027 como entidad de importancia sistémica serd, de conformidad con la
regulacion vigente, el mayor entre: i) el colchén EISM y ii) el colchdn para otras entidades de
importancia sistémica (OEIS), que seré fijado por el Banco de Espafia a lo largo de 2026°.

6.3  Otras herramientas macroprudenciales

El Banco de Espaia ha continuado trabajando en el analisis de los posibles efectos de la
introduccién de limites sobre las condiciones de concesion de préstamos hipotecarios.
Como se ha indicado en anteriores IEF, el Banco de Espania tiene la capacidad de establecer
limites sobre los estandares crediticios que aplican los bancos™. La mayoria de los paises
europeos han activado alguna medida de este tipo y diferentes autoridades internacionales,
como la Junta Europea de Riesgo Sistémico o el Fondo Monetario Internacional, han
recomendado al Banco de Espafa considerar su introduccién para prevenir la acumulacion
de riesgos en el sector inmobiliario'.

Este tipo de medidas presenta tanto beneficios para la estabilidad financiera como costes
asociados a las restricciones que imponen sobre las decisiones individuales de los hogares.

7 Véase la nota de prensa publicada por el Banco de Espafia el 5 de diciembre de 2025.

8 Esta medida del Banco de Espafia es una actuacion macroprudencial prevista en la normativa vigente espafiola y de la
Union Europea , con la que se formaliza la designacion previa de esta entidad como banco de importancia sistémica
global por parte del Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas en inglés). Véase "2025 List of Global
Systemically Important Banks (G-SIBs)”, comunicado del FSB del 27 de noviembre de 2025.

9 En 2026, Banco Santander afronta un requerimiento del 1 % como EISM y del 1,25 % como OEIS, con lo que, de acuerdo
con esta regla, el requerimiento actual efectivamente vigente como entidad sistémica es del 1,25 %.

10 Véase la Circular 5/2021, de 22 de diciembre.
11 Véase Fondo Monetario Internacional (2026). “Spain: Staff Concluding Statement of the 2026 Article IV Mission”, 20 de
marzo.
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En el caso de estas politicas, su evaluacion es especialmente compleja por el hecho de que los
costes y beneficios varian entre los distintos grupos de poblacién. Por tanto, resulta esencial
comprender bien sus efectos y analizar qué calibraciones de los limites llevarian a que el
balance agregado de beneficios y costes resulte favorable a la adopcién de estas medidas.
Para ello, como ya se discuti6 en el IEF previo'?, el Banco de Espafia esta desarrollando una
agenda analitica intensa que incluye diversos tipos de modelos, tanto empiricos como teéricos.

El andlisis de los costes y beneficios de los limites sobre las condiciones de concesion de
préstamos se puede interpretar en términos de la eficacia y la eficiencia de estas medidas.
Por lo que respecta a la eficacia, se trata de evaluar en qué medida este tipo de politicas
consigue el objetivo de reforzar la estabilidad financiera a través de la mejora de la calidad de
la cartera crediticia de los bancos y de la posicion financiera de los hogares, asi como de un
entorno macrofinanciero mas estable. Entre otros aspectos, esto se puede evaluar analizando
la reduccidn del riesgo de impago en el crédito hipotecario. No obstante, una mejora de esta
métrica puede conseguirse de forma poco eficiente si implica costes elevados derivados de
restringir excesivamente la capacidad de eleccién de los hogares. Es decir, la utilidad de la
medida podria verse mermada si esta produce distorsiones importantes en decisiones como
el acceso a la vivienda en propiedad o las sendas de consumo y ahorro a lo largo del ciclo vital
de los hogares, o efectos colaterales en variables como los precios del alquiler.

Respecto ala eficacia de las medidas, los trabajos analiticos en desarrollo identifican beneficios
relevantes en términos de una mayor resiliencia de los hogares ante eventos adversos. Los
limites a los criterios de concesién generan beneficios directos al reducir el endeudamiento de
los hogares. Dicha reduccion disminuye su vulnerabilidad ante cambios abruptos en las
condiciones financieras y econémicas, lo que se traduce en un menor riesgo de crédito.

Los limites a las condiciones de concesion de hipotecas pueden ser especialmente utiles
para mitigar el aumento de los impagos debidos a fluctuaciones ciclicas marcadas. En fases
expansivas, la evidencia histérica apunta a una mayor relajacion de las condiciones de
concesién por parte de los bancos. Los efectos de imponer limites se amplificarian asi
notablemente, reduciendo la probabilidad de impago en mayor medida'®. Ademas, los estudios
tedricos disponibles coinciden en que estas medidas contribuyen a suavizar los ciclos
financieros, favoreciendo sendas mas estables en el crecimiento del crédito, de los precios de
la vivienda y de la actividad econémica'.

En cuanto a la eficiencia de las medidas, los estudios en curso encuentran heterogeneidad en
los efectos sobre el mercado inmobiliario y el consumo de los hogares. Los limites a los criterios
de concesion conllevan costes en términos de acceso al crédito hipotecario, que deben

12 Véase la seccion 6.3 del IEF de otofio de 2025.

13 Véase Recuadro 1.3, Informe de Estabilidad Financiera, Otofio 2019, Banco de Espafia, y Galan, J.E. y M. Lamas (2025).
"'Beyond the LTV ratio: lending standards, regulatory arbitrage and mortgage default". Journal of Money, Credit and Banking,
57,107-150.

14 Véase Adrian Carro. (2023). “Taming the housing roller coaster: The impact of macroprudential policy on the house price
cycle”. Journal of Economic Dynamics and Control, 156(104753).
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Esquema 6.2

Los limites a los criterios de concesion reducirian la tasa de propiedad de vivienda y relajarian precios de compra, pero
presionarian los de alquiler

6.2.a Efectos de largo plazo de limites a los criterios de concesion del crédito hipotecario sobre la tasa de propiedad y los precios de
compray alquiler de vivienda

Tasa de hogares con Tasa de hogares en
vivienda en propiedad régimen de alquiler

Efectos de largo
plazo

Precio de las
viviendas
en propiedad

Precios del alquiler
de viviendas

FUENTE: Banco de Espafia.

considerarse en una evaluacién conjunta de beneficios y costes. Los estudios en marcha analizan
también su impacto sobre la tasa de propiedad, los precios de compra y alquiler de vivienda, el
consumo y el bienestar de los hogares, distinguiendo entre efectos de corto y largo plazo.

Los resultados preliminares apuntan a que la activacion de estas medidas desplazaria parte
del mercado de la vivienda de la compra al alquiler. Asi, se observarian descensos en el largo
plazo de la tasa de propiedad. Este efecto, derivado de una menor concesién de crédito, se
veria parcialmente mitigado por reducciones en los precios de la vivienda en propiedad,
asociadas al descenso del crédito hipotecario y la consiguiente menor demanda de vivienda en
propiedad (véase esquema 6.2). No obstante, el menor acceso a la propiedad desplazaria la
demanda hacia el alquiler. Cabe anotar que estos impactos corresponden a efectos agregados
de largo plazo, siendo notablemente menores en el corto plazo. Adicionalmente, es importante
enfatizar que los resultados estan condicionados por los supuestos del modelo considerado™.

Los impactos de estas medidas son heterogéneos por grupos de prestatarios, y podrian
afectar a su senda de consumo e inversion a lo largo de su vida. En particular, se estima que
los hogares mas jévenes, como consecuencia del menor acceso a crédito hipotecario,
reducirian su consumo, trasladando esos recursos hacia el ahorro y posponiendo la decision
de compra de vivienda. Sin embargo, una vez se logra acceder a ella a edades mas avanzadas,
el consumo de los hogares aumentaria respecto al escenario sin medidas (véase esquema 6.3).
Esta mejora refleja un menor endeudamiento respecto a la renta de los prestatarios, y de forma

15 En particular, en el modelo los hogares inversores en vivienda reaccionan al alza de precios del alquiler trasladando oferta
desde el mercado de vivienda en propiedad al alquiler. No obstante, debido a sus recursos limitados, no son capaces de
trasladar toda la vivienda disponible debido a la caida de las compras por parte de los hogares restringidos. En la practica,
el aumento de los precios del alquiler podria atraer también a inversores institucionales, con mayor capacidad de compra,
aumentando la oferta en alquiler y moderando los precios. Por ello, se estan analizando otros modelos con el objetivo
de obtener una valoracién mas completa bajo distintos supuestos plausibles sobre el comportamiento de la economia.
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Esquema 6.3
Los limites a la capacidad de endeudamiento hipotecario tienen efectos opuestos a lo largo del ciclo vital de los hogares,
concentrandose los beneficios en edades medianas y avanzadas

6.3.a Impacto de los limites a los criterios de concesion sobre el ahorro, consumo, deuda hipotecaria y precios de compra y alquiler,
en funcién de la edad de los hogares (a)

Consumo Consumo

Deuda y gastos

Ahorro : .
hipotecarios

Precio de compra

Gastos de alquiler de la vivienda

FUENTE: Banco de Espafia

a Enlos andlisis realizados, se ha definido como jévenes a los menores de 35 afios y como edades medianas y avanzadas a los mayores de esa edad.

relacionada una menor carga financiera, asi como la caida de precios de la vivienda comentada
en el parrafo previo.

No obstante, hay que tener en cuenta que el disefio de estas medidas permite flexibilidad,
mitigando posibles efectos redistributivos como los ya discutidos referentes a los grupos de
edad. Por ejemplo, seria posible imponer limites menos restrictivos o excepciones a ciertos
colectivos de hogares, lo que mitigaria los impactos mas negativos por grupos de poblacién
especialmente vulnerables y permitiria potencialmente una implementaciéon mas eficiente.

Un andlisis suficientemente preciso y robusto de los beneficios y costes de potenciales
limites a las condiciones de concesion de préstamos hipotecarios requiere continuar
desarrollando el marco metodolégico para su evaluacién. De acuerdo con lo detallado en esta
seccioén, su activacién puede tener diferentes repercusiones en multiples dimensiones, que
son ademas heterogéneas por grupos de poblacion. Teniendo todo lo anterior en cuenta y la
situacién actual deriesgos contenidos en el mercado inmobiliario en Espafa (véase secciéon 4.1),
el Banco de Espafia mantiene el foco en los desarrollos metodolégicos orientados a la
adecuada calibracién de estas medidas ante una eventual activacion.
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Anejo1 BALANCE Y CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADOS

Cuadro A1.1
Balance consolidado. Entidades de depésito

A Dic-25 A Var.A Pego AT Pego AT
Activo ) dic-25/dic-24 dic-24 dic-25
(%) (%) (%)

Caja y bancos centrales 365.673 -11,3 9,6 8,1
Entidades de crédito 345.327 6,9 7.5 77
Crédito a las Administraciones Publicas 121.302 13,8 2,5 2,7
Crédito al sector privado 2.443.504 2,0 55,7 54,3
Valores de renta fija 711.260 8,5 15,3 15,8
Otros instrumentos de capital 53.538 25,0 1,0 12
Participaciones 20.446 -1,2 0,5 0,5
Derivados 120.596 -10,6 3,1 2,7
Activo material 51.087 -10,1 1,3 1,1
Resto del activo 269.473 79,3 3,5 6,0
TOTAL ACTIVO 4.502.207 4,7 100,0 100,0
PRO MEMORIA

Financiacion al sector privado 2.513.635 2,0 57,3 55,8

Financiacion a las Administraciones Publicas 711.870 10,0 15,1 15,8

Activos dudosos totales 76.904 -5,6 19 1,7

Ratio de morosidad total 2,0 -19 (b)

. ' . Dic-25 . Var.‘ Pe§o AT Pgso AT
Pasivo y patrimonio neto Gie) dic-25/dic-24 dic-24 dic-25
(%) (%) (%)

Depdsitos de bancos centrales 55.542 -7, 14
Depésitos de entidades de crédito 342.579 4,0 77 7,6
Depdésitos de las Administraciones Publicas 222.728 26,8 4,1 49
Depésitos del sector privado 2.627.067 09 60,6 58,4
Valores negociables y financiacion subordinada 520.203 0,1 12,1 11,6
Derivados 106.551 -10,9 2,8 24
Provisiones (incluye pensiones) 20.561 -4.8 0,5 0,5
Resto del pasivo 308.189 67,8 43 6,8
TOTAL PASIVO 4.203.421 4,7 93,4 934
PRO MEMORIA

Préstamo neto del Eurosistema (a) 9 -91,3 0,0 0,0
Fondos propios 341.216 43 7,6 7,6
Intereses minoritarios 14.054 72 03 03
Ajustes por valoracion del patrimonio neto -56.484 4,0 -1,3 -1,3
TOTAL PATRIMONIO NETO 298.786 4,5 6,6 6,6
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 4.502.207 4,7 100,0 100,0

FUENTE: Banco de Espafia.

a Diferencia entre los fondos recibidos en operaciones de inyeccion de liquidez y los entregados en operaciones de drenaje. Dato de diciembre de 2025.
b Diferencia calculada en puntos basicos.

BANCO DE ESPARA 175 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. PRIMAVERA 2026 ANEJO 1



Cuadro A1.2
Cuenta de pérdidas y ganancias consolidada. Entidades de depésito (a)

dic-25 dic-24 dic-25
Productos financieros 210.985 -10,4 557 479
Costes financieros 112.856 -139 3,10 2,56
Margen de intereses 98.130 -6,0 (-1,9) 2,47 2,23
Rendimiento de los instrumentos de capital 1.396 2,6 0,03 0,03
Margen de intermediacion 99.525 -59 (-1,9) 2,50 2,26
Comisiones netas 34.687 3,2 (5,6) 0,79 0,79
Resultado de operaciones financieras 5.521 -19,7 (-18,4) 0,16 0,13
Otros resultados de explotacion (neto) -1.226 - -0,11 -0,03
Margen bruto 138.508 -21(1,4) 3,35 3,15
Gastos de explotacion 61.581 -2,0(1,0) 1,49 1,40
Margen de explotacion 76.927 -2,2(1,8) 1,86 1,75
Pérdidas por deterioros financieros 21.647 0,8 (2,6) 0,51 0,49
Otras dotaciones a provisiones (neto) 4.058 -28,0 0,13 0,09
Otros resultados (neto) 6.455 119,7 0,07 0,15
(nloyendo actdades merrumpidss) .77 5 129 181
Resultado neto 41.931 6,3 093 0,95
PRO MEMORIA
Resultado atribuido a la entidad dominante 39.904 58 0,89 091

FUENTE: Banco de Espafia.

a 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 los requerimientos establecidos por la NIIF 5, las entidades han clasificado los negocios afectados por esas operaciones
de venta como «activos/pasivos no corrientes mantenidos para la venta» y sus resultados se han registrado 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. A efectos analiticos, para las principales variables para las que se dispone de informacién, se ha incluido entre paréntesis en la segunda
columna, la variacion interanual tras afiadir en los importes de diciembre de 2025 los importes procedentes de las actividades de estas filiales en 2025.
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Anejo 2 INFORMACION TECNICA ADICIONAL

A2.2.1 Los hogares

Grafico A2.2.1.1
Riqueza real bruta de los hogares en Espaiia (a)
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FUENTES: INE y Banco de Espafia. Ultima observacién: cuarto trimestre de 2025.

a La métrica de riqueza utilizada es bruta (valor de todos los activos sin deducir los pasivos) y los datos son deflactados con deflactor del consumo. Las series
de transacciones reflejan cambios en la riqueza de los hogares debidos a estas (por ejemplo, compraventas de activos) y las de revalorizacion a cambios en
el valor de las tenencias de activos de los hogares.

Grafico A2.2.1.2
Tasa de ahorro de los hogares en Espaia (a)
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FUENTES: INE y Banco de Espafia. Ultima observacion cuarto trimestre de 2025.

a Datos trimestrales desestacionalizados.
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Grafico A2.2.1.3
Peso de los depdsitos y de los activos inmobiliarios residenciales en la riqueza de los hogares. Espaiia y area del euro (a)
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FUENTES: BCE y Banco de Espafia. Ultima observacion: tercer trimestre de 2025.

a, b, ¢ Véaselanota A2.2.1.6 del anejo 2.

Grafico A2.2.1.4

Hogares por rango de la ratio de gasto esencial sobre renta bruta. Desglose por condicion de endeudamiento y quintil
de renta. Promedio 2014-2024 (a)
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FUENTE: Banco de Espafia (Encuesta Financiera de las Familias). Ultimo dato observado: 2024.

a Los gastos esenciales incluyen los destinados al servicio de la deuda, alimentacién, suministros de la vivienda y alquiler de la vivienda principal.
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Gréfico A2.2.1.5

Indicador compuesto de vulnerabilidad financiera agregada de los hogares (a)

z-score (b)
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FUENTES: Comision Europea, INE y Banco de Espafia.

a Valores positivos (negativos) indican una mayor (menor) vulnerabilidad financiera que la media en el periodo de referencia (de 2005 al IV TR 2025). Los
sub-componentes del indice se definen como: i) Actividad laboral: se calcula a partir de la tasa de participacion 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) Financiacién: 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 variacion anual de la ratio del flujo neto
de crédito sobre el PIB. El impulso crediticio estaria recogiendo el impacto positivo que tienen los flujos de financiacién al sector privado no financiero sobre

la actividad eco

némica, 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 situacién financiera en los proximos 12 meses. Para mas detalles de

la composicién

del indicador, véase el recuadro 2 del Informe de la situacion financiera de los hogares y las empresas del segundo semestre de 2024.

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

Nota A2.2.1.6 (Referida al cuadro 2.1 de la seccién 2.1y al grafico A2.2.1.3 del anejo 2)

BANCO DE ESPARNA

La informacion proviene de las cuentas distributivas de la riqueza de los hogares (DWA, por sus siglas en inglés), que
combinan microdatos de encuestas y los datos macroecondmicos de la Contabilidad Nacional para analizar como se
reparten la riquezay las deudas entre distintos grupos de poblacién, segun su nivel de riqueza neta. Se recoge alrededor del
85 % de la riqueza financiera (dinero en efectivo, deudas pendientes de cobro, planes de pensiones y otros seguros no estan
incluidos en la estadistica) y del 95 % de la riqgueza inmobiliaria de los hogares segun las cuentas financieras. Los datos de
2014 corresponden al cierre del afio, mientras que el de 2025 corresponde al cierre del tercer trimestre.

En el tercer trimestre de 2025, el primer quintil (20 % de hogares con menor rigueza neta) concentré el 0,3 % de la riqueza
neta total; los quintiles 2, 3y 4 concentraron el 4 %,9 % y 17 % de la rigueza neta total, respectivamente; finalmente, el tltimo
quintil concentré el 69 % de la riqueza neta total.

En el tercer trimestre de 2025, la riqueza neta del primer quintil (20 % de hogares con menor riqueza neta) fue ligeramente
negativa; los quintiles 2, 3y 4 concentraron el 2%, 8 % y 17 % de la riqueza neta total, respectivamente; finalmente, el Ultimo
quintil concentré el 73 % de la riqueza neta total.

Solo incluye préstamos (no incluye la deuda comercial de los empresarios individuales).
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A2.2.2 Las empresas no financieras

Gréfico A2.2.2.1

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

a Valores positivos (negativos) indican una mayor (menor) vulnerabilidad financiera que la media en el periodo de referencia (de 2005 al IV TR 2025). Los
sub-componentes del indice se definen como: i) Actividad empresarial: se calcula a partir del crecimiento de las ventas, la ratio de proveedores comerciales
y la variacion de la rotacion de las cuentas a cobrar; i) 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) Financiacion: se calcula a partir de la proporcion 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 financiacion de la deuda y una medida del impulso crediticio calculado como la
variacién anual de la ratio del flujo neto de crédito sobre el PIB. El impulso crediticio estaria recogiendo el impacto positivo que tienen los flujos de financiacion
al sector privado no financiero sobre la actividad econémica, por lo que un valor positivo contribuye a reducir la vulnerabilidad; iv) Endeudamiento: se calcula
a partir de la ratio de deuda sobre el capital, la ratio de deuda neta sobre el beneficio antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion, 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 generacion de ingresos empresariales. Para mas detalles sobre la composicién del indicador, véase Sandor Gardd, Benjamin Klaus, Mika Tujula y Jonas
Wendelborned (2020). Box 1. Assessing corporate vulnerabilities in the euro area. Financial Stability Review, BCE.

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

A2.2.3 Las administraciones publicas en Espaia

A2.3.1 Sector bancario

A2.3.1.1 Rentabilidad

Nota A2.3.1.1.1 (Referida al gréfico 3.1 de la seccién 3.1.1)

BANCO DE ESPARNA

El color verde (amarillo) de las barras indica una contribucién positiva (negativa) de la partida correspondiente a la variacién
de la rentabilidad sobre activo total medio de diciembre de 2025 respecto a diciembre de 2024. Las medias de los periodos
previos (1999 a 2023) se calculan como la media del ROA anual de cada periodo. Los datos de cada una de las diferentes
partidas de beneficio incluyen en diciembre de 2025 los importes de los negocios afectados por la venta de dos filiales en
el extranjero por parte de dos entidades significativas (no se agrupan en una Unica partida de resultados de operaciones
discontinuadas), por lo que la comparacién de componentes del ROA no se ve distorsionada entre ambos periodos.
Incluye, entre otras partidas, ingresos por dividendos, resultados integrados mediante método de participacion, otros
resultados de explotacion, gastos por provisiones (distintas de las asociadas a pérdidas por deterioro), impuestos y otros
resultados.
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https://www.ecb.europa.eu/press/financial-stability-publications/fsr/focus/2020/html/ecb.fsrbox202011_01~afc02db8d6.en.html

Grafico A2.3.1.1.2
Descomposicion de la variacion de la rentabilidad sobre patrimonio neto (ROE). Datos consolidados (a)
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FUENTES: Banco de Espafia e informes financieros publicos. Ultima observacién: diciembre de 2025.

a El color verde (amarillo) de las barras indica una contribucién positiva (negativa) de la partida correspondiente a la variacion de la rentabilidad sobre patrimonio
neto medio de diciembre de 2025 respecto a diciembre de 2024. Las medias de los periodos previos (1999 a 2023) se calculan como la media del ROE anual de
cada periodo. Los datos de cada una de las diferentes partidas de beneficio incluyen en diciembre de 2025 los importes de los negocios afectados por la venta
de dos filiales en el extranjero por parte de dos entidades significativas (no se agrupan en una Unica partida de resultados de operaciones discontinuadas), por
lo que la comparacion de componentes del ROE no se ve distorsionada entre ambos periodos.

b Incluye, entre otras partidas, ingresos por dividendos, resultados integrados mediante método de participacion, otros resultados de explotacién, gastos por
provisiones (distintas de las asociadas a pérdidas por deterioro), impuestos y otros resultados.

Grafico A2.3.1.1.3
Distribucion por entidades de la rentabilidad sobre activo. Datos consolidados (a)
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FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacién: diciembre de 2025.
a El gréfico muestra la funcion de densidad del ROA de las entidades bancarias espafiolas (ponderada por el activo total medio consolidado). Dicha funcion de

densidad se aproxima mediante un estimador kernel, que posibilita una estimacion no paramétrica de esta, y proporciona una representacion grafica continua
y suavizada de dicha funcion.
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Grafico A2.3.1.1.4
Tipos medios de los activos y pasivos financieros (a)
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FUENTES: Banco de Espafia, Capital IQ e informes financieros publicos. Ultima observacién: diciembre de 2025.

a Eltipo medio del activo financiero se calcula como la ratio entre los ingresos por intereses y los activos financieros rentables, mientras que el tipomediodel pasivo
financiero se calcula como la ratio entre los gastos por intereses y los pasivos financieros onerosos. Nétese que el denominador del tipo medio de pasivo de este

gréfico son los pasivos financieros onerosos (al contrario que en el grafico 3.12, cuyo denominador es el pasivo total). Los datos incluyen los importes de los
negocios afectados por la venta de dos filiales en el extranjero por parte de dos entidades significativas.
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Grafico A2.3.1.1.5

Traslacion acumulada del euribor a los tipos de interés de préstamo y peso de los préstamos de corto plazo y de tipo variable

A2.3.1.1.5.a Traslaciéon acumulada de la caida del euribor al tipo de interés medio de los préstamos a empresas y a hogares por
parte de las entidades espafiolas y del area del euro en su actividad doméstica (a)
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A2.3.1.1.5.b Peso de los préstamos a corto plazo y con tipo de interés variable a empresas y a hogares de las entidades

espafolas y del drea del euro en su actividad doméstica
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FUENTE: BCE. Ultima observacién: febrero de 2026 para el panel a y diciembre de 2025 para el panel b.

a En cada fecha, la traslacion se define, en puntos porcentuales, como el cociente entre la variacion acumulada por el tipo de interés medio del conjunto de
la cartera de préstamos desde la fecha en que este comienza a descender (entre diciembre de 2023 y septiembre de 2024, dependiendo de la cartera y el
area geogréfica) y la variacion méxima experimentada por el euribor a doce meses desde el inicio del ciclo de caida (en su caso, octubre de 2023) y hasta

dicha fecha (la maxima 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.

b Préstamos con revision del tipo de interés en los siguientes 12 meses para préstamos con vencimiento inicial y residual superior a un afio.

Nota A2.3.1.1.6 (Referida al grafico 3.2 de la seccién 3.1.1)

a

BANCO DE ESPARNA

Los gastos por intereses de cada cartera se estiman aplicando a la inversion en la misma el coste financiero medio por
unidad de activo. Una vez estimados estos gastos por cartera, los efectos precio, cantidad y mixto se estiman de la manera
habitual considerando que el importe de la financiacion de cada cartera es igual a su inversién. Asi, el efecto precio se
calcula como el producto de la variacion del margen unitario por la inversién mantenida constante en los valores del periodo
inicial, mientras que el efecto cantidad se calcula como el producto de la variacion de la inversion por el margen unitario
mantenido constante en los valores del periodo inicial. El efecto mixto es un residuo calculado como diferencia de la
variacion total con la suma de los efectos precio y cantidad. Los datos incluyen una estimacion de los importes de los
negocios afectados por la venta de dos filiales en el extranjero por parte de dos entidades significativas, por lo que la
descomposicion de la variacion del margen de intereses por cartera no se ve distorsionada entre ambos periodos.

La cartera Préstamos al sector financiero incluye los préstamos a entidades de crédito y los préstamos a otras sociedades
financieras.

La cartera Resto incluye, entre otras carteras, los préstamos y los saldos en efectivo en bancos centrales, los préstamos a
las Administraciones Publicas, los derivados y otros activos financieros rentables.
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Grafico A2.3.1.1.7

Peso por pais del resultado ordinario atribuido a la entidad dominante de los tres bancos con actividad internacional mas
significativa (a). Datos consolidados
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FUENTE: Informes financieros de las entidades. Ultima observacion: diciembre de 2025.
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a De entre las entidades con actividad internacional significativa, se incluye en este grupo a las tres en las que esta es de mayor importancia y mds extendida
en el tiempo. La medida del resultado excluye elementos no recurrentes. La categoria «Resto de resultados», ademas de los resultados en el resto de paises,
incluye los resultados del centro corporativo de las entidades.

Gréfico A2.3.1.1

.8

Comparativa europea de la rentabilidad sobre activo y de la ratio de eficiencia. Datos consolidados
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FUENTE: Autoridad Bancaria Europea. Ultima observacion: diciembre de 2025.
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A2.3.1.2 Solvencia

Nota A2.3.1.2.1 (Referida al gréfico 3.5 de la seccién 3.1.2)

a Laratiode CET1 se calcula como CET1 sobre activos ponderados por riesgo (APR). EI CET1 se desagrega en sus principales
componentes. Los instrumentos de capital incluyen las recompras de acciones y otras variaciones de los instrumentos de
capital admisibles como CET1. El resto de CET1 incluye, entre otras partidas, las ganancias acumuladas de ejercicios
anteriores, los intereses minoritarios y los ajustes del CET1 debido a filtros prudenciales. A su vez, los APR pueden obtenerse
como el producto del total activos y densidad, donde la densidad se calcula como la ratio de APR sobre total activos. Asi,
en el grafico, la variacién de la ratio de CET1 se descompone en las variaciones de los principales componentes del CETT,
del total activos y de la densidad. Existe un efecto mixto residual procedente de la descomposicién que se atribuye de
manera proporcional al valor absoluto de las variaciones de los factores mostrados. Las barras de color verde (amarillo)
representan contribuciones positivas (negativas) de los componentes.

b Los requerimientos de capital de Basilea Il se introdujeron en 2014 y la informacién sobre la ratio CET1 empieza a estar
disponible ese afio.

Grafico A2.3.1.2.2
Distribucion por entidades de la ratio de CET1. Datos consolidados (a)
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FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacién: diciembre de 2025.

a El grafico muestra la funcién de densidad de la ratio de CET1 para las entidades bancarias espafiolas (ponderada por el activo total consolidado). Dicha funcién
de densidad se aproxima mediante un estimador kernel, que posibilita una estimacion no paramétrica de esta, y proporciona una representacion grafica continua
y suavizada de dicha funcién.

Grafico A2.3.1.2.3
Comparativa europea de la ratio de CET1 y de la ratio de apalancamiento. Datos consolidados
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FUENTE: Autoridad Bancaria Europea. Ultima observacién: diciembre de 2025.
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Gréfico A2.3.1.2.4
Descomposicion de la variacion de la ratio de apalancamiento. Datos consolidados (a)
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FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacion: diciembre de 2025.

a La ratio de apalancamiento se calcula como capital de nivel 1 (Tier 7 capital, T1) sobre exposicién total. En el gréfico, la variacién de la ratio de apalancamiento
se descompone en las variaciones del capital de nivel 1y de la exposicion total. Existe un efecto mixto residual procedente de la descomposicidn que se atribuye
de manera proporcional al valor absoluto de las variaciones de los factores mostrados. Las barras de color verde (amarillo) representan contribuciones positivas
(negativas) de los componentes. La ratio de apalancamiento comienza a reportarse en septiembre de 2016.

Grafico A2.3.1.2.5
Distribucion por entidades de la ratio de apalancamiento. Datos consolidados (a)
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FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacion: diciembre de 2025.

a El gréfico muestra la funcién de densidad de la ratio de apalancamiento para las entidades bancarias espafiolas (ponderada por el activo total consolidado).
Dicha funcion de densidad se aproxima mediante un estimador kernel, que posibilita una estimacion no paramétrica de esta, y proporciona una representacion
gréfica continua y suavizada de dicha funcion.
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A2.3.1.3 Balance consolidado

Grafico A2.3.1.3.1
Ratio de tenencias bancarias de valores de deuda soberana doméstica y extranjera sobre total activo. Datos consolidados
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FUENTE: Banco de Espafia.Ultima observacién: diciembre de 2025.

A2.3.1.4 Actividad de préstamo

Grafico A2.3.1.4.1
Contribuciones a la tasa de variacion interanual del crédito a hogares.
Datos individuales de los negocios en Espaiia (a)
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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.
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Grafico A2.3.1.4.2

Distribucion por entidades del indice Herfindahl-Hirschman de concentracion sectorial dentro de la cartera de préstamos a

empresas y auténomos (a)
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FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacién: diciembre de 2025.

a El grafico muestra la funcion de densidad del indice Herfindahl-Hirschman de concentracion por sector de actividad CNAE para las entidades bancarias
espafiolas (ponderada por el crédito total a empresas y autdnomos de cada banco). Dicha funcion de densidad se aproxima mediante un estimador kernel,
que posibilita una estimacién no paramétrica de esta, y proporciona una representacion grafica continua y suavizada de dicha funcién.

Grafico A2.3.1.4.3

Distribucion por entidades del peso del crédito a empresas grandes sobre el total de crédito a empresas y auténomos (a)
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FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacién: diciembre de 2025.

a El gréfico muestra la funcion de densidad del peso del crédito a empresas grandes para las entidades bancarias espafiolas (ponderada por el crédito total a
empresas y auténomos de cada banco). Dicha funcién de densidad se aproxima mediante un estimador kernel, que posibilita una estimacion no paramétrica

de esta, y proporciona una representacion grafica continua y suavizada de dicha funcién.
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Grafico A2.3.1.4.4
Tasa de variacion interanual del crédito a hogares, empresas y auténomos en el extranjero. Diciembre de 2025 (a)
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FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacién: diciembre de 2025.

a Elnegocio en el extranjero es identificado de acuerdo con la residencia de las contrapartes. Se desglosan los principales paises en los que los bancos espafioles
realizan su actividad en el extranjero.

Grafico A2.3.1.4.5
Flujos acumulados a 12 meses de refinanciaciones, reestructuraciones, renegociaciones y renovaciones (a)
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A2.3.1.4.5.b Sociedades no financieras y empresarios individuales. Negocios en Espafia. DI
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FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacién: diciembre de 2025.

a Para la construccion del flujo acumulado a 12 meses, se toma la suma de los flujos mensuales de enero a diciembre como porcentaje de la cartera a diciembre
del afio previo.
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Grafico A2.3.1.4.6
Ratio de dudosos del crédito a hogares, empresas y auténomos en el extranjero (a)
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FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacién: diciembre de 2025.

a Elnegocio en el extranjero es identificado de acuerdo con la residencia de las contrapartes. Se desglosan los principales paises en los que los bancos espafioles
realizan su actividad en el extranjero.

Grafico A2.3.1.4.7
Ratio de nuevas titulizaciones respaldadas por préstamos originados en Espaiia sobre el crédito nuevo en Espana
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FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacion: diciembre 2025.

a La muestra utilizada para construir este grafico incluye aquellas entidades que originaron al menos una titulizacion respaldada por préstamos generados
en Espafia durante el periodo enero 2020-diciembre 2025. La barra correspondiente a diciembre del afio t se construye utilizando informacién del periodo
correspondiente al afio calendario t. El andlisis se basa en datos consolidados a nivel de grupo bancario. Las barras se calculan dividiendo el importe de las
nuevas titulizaciones originadas sobre el importe de las nuevas operaciones de crédito a hogares y empresas.
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A2.3.1.5 Condiciones de financiacion y liquidez

Grafico A2.3.1.5.1

Evolucion de los tipos medios de los depésitos de hogares y empresas no financieras. Datos individuales de los negocios
en Espana (a) (b)
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FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacién: marzo de 2026.
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a Se consideran las operaciones llevadas a cabo por las oficinas radicadas en Espafia de las entidades de depdsito.
b Eltipo de interés en cada periodo corresponde al promedio de los tipos de interés mensuales. Los tipos de interés mensuales, a su vez, se calculan como la
media de los tipos a la vista y a plazo ponderados por los respectivos volimenes de depdsitos.

Grafico A2.3.1.5.2
Emisiones de deuda en el mercado primario. Entidades significativas (a)

% sobre total activo
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FUENTE: CSDB, SHS-G y LSEG Workspace. Ultima observacién: 31 de diciembre de 2025.

=== Area del euro

pooo Espafia

a Los datos para el drea del euro excluyen la actividad de los bancos espafioles. Se incluyen las emisiones de AT1, T2, deuda sénior no preferente, sénior no
garantizada y sénior garantizada. Para las emisiones de filiales extranjeras de grupos espafioles se incluye Unicamente el importe de las emisiones de deuda
viva cuyo tenedor no forma parte del grupo de consolidacion. Porcentajes calculados sobre el total de activos a nivel consolidado.
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A2.3.2 Sector financiero no bancario

Gréfico A2.3.2.1

Contribucion de cada sector al crecimiento del activo financiero en el drea del euro. Datos a nivel no consolidado (a) (b)
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FUENTES: Banco de Espafia y BCE. Ultima observacion: diciembre de 2025.
a, b Véase lanota A2.3.2.4 del anejo 2.
Gréfico A2.3.2.2
Composicion del activo por sector institucional. Espaia
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FUENTES: Banco de Espafia y BCE. Ultima observacién: diciembre de 2025.

a Entidades de crédito y fondos del mercado monetario.

b Otros intermediarios financieros, auxiliares financieros e instituciones financieras de ambito limitado y prestamistas de dinero.
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Grafico A2.3.2.3
Ratio de liqui
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FUENTES: CNMV y Lipper Refinitiv for Asset Management. Ultima observacion: diciembre de 2025.

a Laratio de liquidez se calcula como la suma de depdsitos y tesoreria dividida entre el patrimonio total, para cada perfil de inversion y area geografica.
b Para Espafia, se utiliza informacién de la CNMV referente al universo de fondos de inversién domiciliados en Espafia, hasta el Ill TR 2025. Para fondos
domiciliados en la UEM, se utiliza Lipper Refinitiv. Se excluyen las SICAV.

Nota A2.3.2.4 (Referida al grafico 3.16 en la seccién 3.2 y al grafico A2.3.2.1 en este anejo)

a

En el cuarto trimestre de 2025, el activo total no consolidado de los bancos, fondos de inversién, empresas de seguros,
fondos de pensiones y otros intermediarios financieros no bancarios en Espafia fue 3.244, 515, 331, 181 y 659 mm de
euros, respectivamente. Los correspondientes valores para el conjunto del area del euro fueron de 39.774, 22.715, 9.074,
3.486y 26.027 mm de euros, respectivamente.

El SFNB incluye los fondos del mercado monetario, los fondos de inversién no monetarios, las empresas de seguros, los
fondos de pensiones y otros intermediarios financieros no bancarios. A su vez, esta Ultima subcategoria incluye sociedades
de capital riesgo, sociedades de valores, fondos de titulizacion, entidades de contrapartida central, SOCIMI, agencias de
valores, SGIIC, sociedades de garantia reciproca, sedes centrales de grupos financieros, sociedades de tasacion, entidades
de pago, sociedades holding, filiales instrumentales emisoras de valores y el resto de entidades financieras especializadas

Nota A2.3.2.5 (Referida al grafico 3.17 en la seccién 3.2)

BANCO DE ESPARNA

La variable “Activos potencialmente afectados por reembolsos elevados” mide el porcentaje de activos de un fondo que
podria verse afectado por reembolsos significativos de sus participes. 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 distribucién histérica de esa
ratio (IV TR de 2013 - IV TR de 2025) para los fondos con el mismo perfil de inversién. En ese caso, se considera afectada
Unicamente la parte de los reembolsos que supera ese umbral histérico. Por ejemplo, si un fondo registra flujos netos del
—10 % de sus activos y el percentil 10 histérico es —5 %, se estima que el 5 % de los activos del fondo estan potencialmente
afectados por reembolsos elevados.

Los percentiles y la mediana se han calculado en base a las series histéricas de la variable “Activos potencialmente
afectados por reembolsos elevados” para cada perfil de inversion y drea geografica. Se excluyen las SICAV.
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A2.3.3 Interconexiones sistémicas

Grafico A2.3.3.1
Composicion de tenencias de deuda soberana por sector tenedor
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FUENTE: Banco Central Europeo (Securities Holdings Statistics by Sector). Ultima observacién: cuarto trimestre de 2025.

a Composicion de las tenencias de deuda soberana de cada pais repartido entre bancos del drea del euro, SNFB del &rea del euro, otros inversores del drea del
euro e inversores de fuera del drea del euro.

A2.4.1 El mercado inmobiliario en Espaina

Gréfico A2.4.1.1
Indicador de aceleracion del precio de la vivienda (a)
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FUENTES: Banco de Espafia e INE. Ultima observacién: cuarto trimestre de 2025.

a Elprecio real de la vivienda se corresponde con el indice de precios de vivienda deflactado con el indice de precios de consumo. Tasa de variacion intertrimestral
anualizada.
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Grafico A2.4.1.
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FUENTES: Colegio de Registradores y Banco de Espafia. Ultima observacion: diciembre de 2025.

a Se obtienen a partir de estimaciones con un modelo de regresion heddnico en cada estrato. El indice agregado es la media ponderada por el peso relativo de

las operacione
los barrios cén
transacciones

s realizadas en cada segmento (4 % oficinas, 78 % locales comerciales y 18 % naves industriales). Los inmuebles en zonas prime —situados en
tricos de los principales grandes nucleos urbanos de Barcelona, Bilbao, Madrid, Mdlaga, Palma y Valencia— representaron en 2025 el 5 % de las
realizadas en el conjunto del segmento inmobiliario comercial. Los indices reales se obtienen ajustando los indices nominales por el deflactor

implicito desestacionalizado del gasto en consumo final del conjunto de la economia.
b Los microdatos empleados de forma recurrente para el computo de estas series han mejorado sustancialmente en su cobertura histérica respecto a los

utilizados en a

nteriores IEF. Esta revision ha permitido mejorar la calidad de las series estimadas desde su inicio.

Nota A2.4.1.3 (Referida al grafico 4.3 de la seccion 4.1)

b

BANCO DE ESPARNA

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

El indicador sintético del mercado inmobiliario se construye a partir de veinte indicadores de alerta individuales referidos
a cuatro categorias: 1) situacion de los hogares —deuda, carga financiera total, carga financiera por intereses, tasa de
ahorro bruta, tasa de ahorro no destinada al servicio de la deuda—; 2) condiciones crediticias —crédito inmobiliario sobre
PIB, crédito construccion sobre PIB, nuevas operaciones para la compra de vivienda sobre PIB, probabilidad de impago
calculada a partir del LTV, LTP, LSTly vencimiento—; 3) valoracion —variacién anual del precio real de la vivienda, indicadores
de desequilibrios e indicadores de accesibilidad (cuotas hipotecarias sobre renta bruta disponible y precio de la vivienda
sobre renta bruta disponible)—, y 4) actividad real —viviendas visadas, transacciones e hipotecas sobre el nimero de
hogares, afiliados en construccion sobre el total, diferencia entre las viviendas iniciadas y la variacion de los hogares—. Para
mas detalles véase P. Alves, C. Broto, M. Gil y M. Lamas. (2023). “Indicadores de riesgos y vulnerabilidades en el mercado
de la vivienda en Espafia”. Documentos Ocasionales, 2314, Banco de Espafia. El indice sintético esta acotado entre cero y
uno. Valores mas altos (bajos) indican la presencia de desequilibrios més altos (bajos).
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Grafico A2.4.1.4
Nimero e importe medio de los nuevos préstamos hipotecarios, frecuencia trimestral (a)
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FUENTE: Colegio de Registradores. Ultima observacion: diciembre de 2025.

a Las hipotecas consideradas son aquellas concedidas a hogares para adquisicién de fincas de naturaleza urbana por entidades financieras. Los valores se
expresan en términos nominales.

Grafico A2.4.1.5
Crédito bancario al sector inmobiliario en términos reales. indice (a)
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FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacién: diciembre de 2025.

a Las tres series se representan en términos reales y tomando como afio base para cada una de las series el IV TR 2019.

BANCO DE ESPARA 196 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. PRIMAVERA 2026 ANEJO 2



Grafico A2.4.1.6
Volumen real

de crédito hipotecario concedido con inmuebles comerciales como colateral (a)
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FUENTES: Colegio

a Las magnitudes
la economia.

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

reales se obtienen ajustando los volimenes nominales por el deflactor implicito desestacionalizado del gasto en consumo final del conjunto de

b La ratio financiacion-transacciones se calcula como el cociente entre el volumen total de crédito hipotecario concedido con inmuebles comerciales como
colateral y el volumen total transaccionado en compraventas de inmuebles comerciales.

Nota A2.4.1.7 (Referida al grafico 4.5 de la seccién 4.1)

La ratio préstamo-precio (LTP, por sus siglas en inglés) considera el precio de adquisicion de dicha vivienda. Los valores
medios estan ponderados por el importe del principal de cada hipoteca.

La ratio préstamo-valor (LTV, por sus siglas en inglés) es el cociente entre el importe del principal de la hipoteca y el valor de
tasacion de la vivienda en el momento de la compraventa. Los valores medios estan ponderados por el importe del principal
de cada hipoteca.

Nota A2.4.1.8 (Referida al grafico 4.6 de la seccién 4.1)

Se estima el valor de la ratio préstamo-ingresos (LTI, por sus siglas en inglés) para cada hipoteca como el cociente entre
el importe del principal de la hipoteca al inicio de la operacién sobre la renta neta anual del hogar. Los valores estan
ponderados por el importe del principal de cada hipoteca.

Se estima el valor de la ratio servicio de la deuda-ingresos (LSTI, por sus siglas en inglés) para cada hipoteca como el
cociente entre el coste anual total del servicio del préstamo hipotecario (incluyendo pagos de capital e intereses), calculados
de acuerdo con las condiciones del contrato de préstamo hipotecario (plazo hasta el vencimiento, capital pendiente, y tipo
de interés) sobre la renta neta anual del hogar. Los valores estan ponderados por el importe del principal de cada hipoteca.

Nota A2.4.1.9 (Referida al grafico 4.7 de la seccion 4.1)

a

BANCO DE ESPARNA

Todas las ratios mostradas se calculan en el momento de concesion de la nueva hipoteca. La ratio LSTI se calcula como
el cociente entre la cuota (incluyendo amortizacién de principal e intereses) de la hipoteca concedida que afronta un hogar
prestatario y su renta disponible. La ratio DSTI se calcula como el cociente entre todas las cuotas (incluyendo amortizacion
de principal e intereses), la de la hipoteca concedida y las del resto de las deudas vivas, que afronta un hogar prestatario y
su renta disponible. La ratio LTI se calcula como el cociente entre el principal de la hipoteca concedida y la renta disponible
del hogar prestatario. La ratio DTI se calcula como el cociente entre el total de la deuda viva, tanto el principal de la hipoteca
concedida y como el principal por amortizar del resto de las deudas vivas, y la renta disponible del hogar prestatario.

Se ponderan todas las nuevas operaciones hipotecarias por su importe del principal en el momento de la concesion.

Las nuevas operaciones hipotecarias con categoria de riesgo elevado son aquellas que sobrepasan alguno de los siguientes
umbrales tipicamente establecidos por las autoridades macroprudenciales y usados en la literatura relacionada: LSTI > 30 %,
DSTI>30%, LTI>50DTI>5.
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Nota A2.4.1.10 (Referida al gréfico 4.9 de la seccién 4.1)

Se representa el rango intercuartilico —diferencia percentil 75 y 25— y la mediana del diferencial medio del tipo de interés
aplicado por las entidades de depdsito, ponderado por el importe del crédito concedido. Los diferenciales se calculan
sobre la curva swap IRS (Interest Rate Swap), que estima el tipo de interés libre de riesgo al plazo correspondiente, para las
nuevas hipotecas a familias concedidas en el semestre indicado, segun informacion de los estados financieros reservados.
Se consideran operaciones a tipo variable las clasificadas como flexibles y las que tienen hasta un afio de fijacion de tipo
inicial. El resto se clasifica como de tipo fijo. El diferencial se calcula para préstamos nuevos en cuatro intervalos de plazo
—flexible y hasta un afio de fijacion del tipo inicial, mas de un afio y hasta cinco afios de fijacion del tipo inicial, mas de cinco
afios y hasta diez afios de fijacién del tipo inicial, mas de diez afios de fijacion del tipo inicial—. Cada intervalo se compara
con el tipo IRS correspondiente al plazo medio del tramo. Para operaciones con tipo variable y fijacion menor a un afio se
emplea el tipo IRS a un afio, y para operaciones con fijacion mayor a diez afios se utiliza el tipo IRS a veinticinco afios, que
corresponde con el plazo medio de las nuevas hipotecas con un plazo superior a diez afios.

A2.4.2 Mercados financieros

Gréfico A2.4.2.1

Evolucion de los mercados emergentes

A2.4.2.1.a Tipos de cambio y bolsas
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FUENTE: LSEG Datastream. Ultimo dato 29 de abril de 2026. 27 de febrero de 2026 es el ltimo dia de mercado antes del estallido del conflicto en Oriente Proximo.

a Promedio de Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.
b Promedio de RepublicaCheca, Polonia y Hungria.
¢ Promediode China, Republica de Corea, Filipinas, India, Indonesia, Malasia y Tailandia.
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A2.5.1 Riesgos geopoliticos

Nota A2.5.1.1 (Referida al gréfico 5.3.a de la seccién 5.1)

El recargo seria temporal (hasta 150 dias) salvo prorroga legislativa. Los aranceles del 10 % y del 15 % no se aplican de
forma homogénea entre paises, ya que el impacto efectivo depende del peso relativo que tienen en sus exportaciones los
bienes exentos del arancel. Entre las principales excepciones destacan los productos cubiertos por la Seccion 232 (como el
acero y el aluminio), que ya estan sujetos a otros gravdmenes; los bienes que cumplen las reglas de origen del USMCA, en
el caso de Canadd y México; y ciertos productos recogidos en el denominado Anexo II.

A2.6.1 Colchodn de capital anticiclico

Nota A2.6.1.1 (Referida al grafico 6.1 de la seccioén 6.1)

b

BANCO DE ESPARNA

La brecha de produccion representa la diferencia porcentual entre el PIB observado y su valor potencial trimestral.
Valores calculados a precios constantes de 2010. Véase P. Cuadrado y E. Moral-Benito. (2016). “El crecimiento potencial
de la economia espafiola”. Documentos Ocasionales, 1603, Banco de Espafia. La brecha de crédito-PIB se calcula como
la diferencia en puntos porcentuales entre la ratio observada y su tendencia a largo plazo calculada aplicando un filtro
estadistico de Hodrick-Prescott de una sola cola con un parametro de suavizado igual a 25.000. Este parametro esta
calibrado para ajustarse a los ciclos financieros observados histéricamente en Espafia. Véase J. E. Galdn. (2019). “Measuring
credit-to-GDP gaps. The Hodrick-Prescott filter revisited”. Documentos Ocasionales, 1906, Banco de Espafia. La brecha de
crédito bancario-PIB se calcula igual que la brecha de crédito-PIB, pero teniendo en cuenta Unicamente el crédito bancario.
Las franjas verticales sombreadas en gris indican periodos de crisis econémicas en Espafia: la Ultima crisis sistémica
bancaria y la crisis econémica provocada por la crisis sanitaria del Covid-19.
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El Banco de Espafia publica distintos tipos de documentos que proporcionan informaciéon sobre su
actividad (informes econdmicos, informacion estadistica, trabajos de investigacion, etc.), que pueden ser
consultados en el Repositorio Institucional, en https://repositorio.bde.es/.

La mayor parte de estos documentos estan disponibles en formato PDF y se pueden descargar
gratuitamente en el sitio web del Banco de Espafia, en https://www.bde.es/bde/es/secciones/informes/.

Fecha de cierre de datos: 29 de abril de 2026.

Se permite la reproduccién para fines docentes o sin animo de lucro,
siempre que se cite la fuente.

© Banco de Espaiia, Madrid, 2026

ISSN: 1698-871X (edicion electrénica)
Depésito legal: M. 26000-2003

BANCO DE EsPaRiA 200 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. PRIMAVERA 2026 PUBLICACIONES DEL BANCO DE ESPANA


https://repositorio.bde.es/
https://www.bde.es/bde/es/secciones/informes/

AAPP
ABE
AEAT
APR
AT1
ATM
BCBS
BCE
BPI
CBI
CBSB
CBT
CCA
ccc
CDS
CET1
CIR/CIRBE
cLo
CMU
CNAE
CNMV
CoCo
COVID-19
CRD
CRR
DI

DLT
DORA

EBA
EBE
ECB
ECC
ED
EDIS

EEUU
EFC
EIOPA
EISM
ESMA
ESRB
€STR
ETF
FL
FLESB
FMM
FSB
GAFI
G-SIB

HQLA
IA

ICO
IEEPA
IEF
IFNB
INE
10SCO
IPC
IRB

IRS
ISFLSH
ISIN
JERS
JUR
LCR
LGD
LSEG

AT
AU
BE
BG
BR
CA
CH
CL
CN
cy
Cz

BANCO DE Espafia 201

Administraciones Publicas

Autoridad Bancaria Europea

Agencia Estatal de Administracion Tributaria

Activos ponderados por riesgo

Additional Tier 1 Capital (Capital adicional de nivel 1)
Activos totales medios

Basel Committee on Banking Supervision

Banco Central Europeo

Banco de Pagos Internacionales

Central de Balances Integrada

Comité de Basilea de Supervisiéon Bancaria

Central de balances trimestral

Colchon de capital anticiclico

Colchon de conservacién de capital

Credit default swaps (permutas de incumplimiento crediticio)
Common equity Tier 1 (capital de nivel 1 ordinario)
Central de Informacién de Riesgos del Banco de Espafia
Collateralised Loan Obligations

Capital Markets Union (Unién de Mercados de Capitales)
Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas
Comision Nacional del Mercado de Valores

Contingent Convertible bond (bono convertible contingente)
Coronavirus disease 2019 (enfermedad por coronavirus)
Capital Requirements Directive

Capital Requirements Regulation

Datos individuales

Distributed Ledger Technology

Digital Operational Resilience Act (Ley de Resiliencia
Operativa Digital)

European Banking Authority

Excedente bruto de explotacién

European Central Bank

Entidades de contrapartida central

Entidad de depdsito

European Deposit Insurance Scheme (Sistema europeo
de garantia de depdsitos)

Estados Unidos

Establecimiento financiero de crédito

Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacién
Entidad de importancia sistémica mundial

Autoridad Europea de Valores y Mercados

European Systemic Risk Board

Euro short-term rate (tipo de interés a corto plazo del euro)
Exchange Traded Fund (fondos cotizados en bolsa)

Fully loaded

Forward-looking exercise on Spanish banks

Fondos del mercado monetario

Consejo de Estabilidad Financiera

Grupo de Accion Financiera Internacional

Banco de importancia sistémica mundial (global
systemically important bank)

High Quality Liquid Assets (Activos liquidos de alta calidad)
Inteligencia Artificial

Instituto de Crédito Oficial

International Emergency Economic Powers Act

Informe de estabilidad financiera

Intermediacion financiera no bancaria

Instituto Nacional de Estadistica

Organizacién Internacional de Comisiones de Valores
indice de precios de consumo

Internal Ratings Based models (modelos internos de
calificacion para la valoracion del riesgo de crédito)
Indicador de riesgo sistémico

Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares
International Securities Identification Number

Junta Europea de Riesgo Sistémico

Junta Unica de Resolucién

Liquidity Coverage Ratio (Ratio de cobertura de liquidez)
Loss given default (Pérdida en caso de impago)

London Stock Exchange Group

Austria Checa
Australia DE Alemania
Bélgica DK Dinamarca
Bulgaria EE Estonia
Brasil ES Espafia
Canadd FI Finlandia
Suiza FR Francia
Chile GB Reino Unido
China GR Grecia
Chipre HR Croacia
Republica HU Hungria

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. PRIMAVERA 2026

LSI

LSTI
LTI
LTP

LTV
m
MiCA
mm
MPE
MREL
MTBE
MUR
MUS
NBER
NSFR
NGEU
OAS
OEIS
oIS
OTAN
P

PD

pb
PEMP
PER

PIB
PMI

PP
PRTR
PTB
Pyme
RAUI
RBD

RD

RDL
REB
Repo
ROA
ROE

S
S1/82/S3
S&P

SA
SARS-CoV-2
Sl
SFNB
SGIIC
SNF
SNP
SOCIMI

SREP

S-VAR
T2
TIC
TLAC

TLPT
TLTRO

T/TR
UB
UE
UEM
VAB
VAR

IE
IT
JP
KR
LT
LU
Lv
MT
MX
NL
NO

Less significant institutions (Entidades menos
significativas)

Ratio servicio de la deuda-ingresos

Ratio préstamo-ingresos

Loan-to-price (cociente entre el valor del préstamo

y el precio de adquisicién del inmueble)

Relacién préstamo-valor

miles

Reglamento de Mercado de criptoactivos

miles de millones

Ejercicio de Proyecciones Macroeconémicas del BCE
Minimum required eligible liabilities

Modelo Trimestral del Banco de Espafia

Mecanismo Unico de Resolucién

Mecanismo Unico de Supervisién

National Bureau of Economic Research

Net Stable Funding Ratio (Ratio de financiacidn estable neta)
Next generation European Union

Option-adjusted spread

Otras entidades de importancia sistémica

Overnight interest swap

Organizacion del Tratado del Atlantico Norte

Percentil

Probability of default (probabilidad de impago)

Puntos basicos

Plan Fiscal y Estructural de Medio Plazo

Price earnings ratio (ratio entre el precio o valor y los
beneficios)

Producto interior bruto

Purchasing managers’ index

Puntos porcentuales

Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia
Price to book value (ratio precio — valor contable)
Pequefia y mediana empresa

Retrieval-augmented uncertainty indicator

Renta bruta disponible

Real Decreto

Real Decreto-ley

Resultado econémico bruto

Acuerdo de recompra

Return on assets (rentabilidad sobre el activo)

Return on equity (rentabilidad sobre el patrimonio neto)
Semestre

Stage 1/ Stage 2 / Stage 3

Standard & Poor’s

Sociedad anénima

Severe Acute Respiratory Syndrome CoronaVirus 2
Significant institutions (Entidades significativas)

Sector financiero no bancario

Sociedades gestoras de instituciones de inversién colectiva
Sociedad no financiera

Senior non-preferred (sénior no preferente)

Sociedad anénima cotizada de inversién en el mercado
inmobiliario

Supervisory Review and Evaluation Process (proceso de
revision y evaluacién supervisora)

Vector autorregresivo estructural

Tier 2

Tecnologias de la Informacién y la Comunicacién

Total loss-absorbing capacity (Capacidad total de absorcion
de pérdidas)

Threat Led Penetration Testing

Targeted longer-term refinancing operations (Operaciones
de financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico)
Trimestre

Unién Bancaria

Unién Europea

Unién Econémica y Monetaria

Valor afiadido bruto

Vector autorregresivo

Irlanda PL Polonia
Italia PT Portugal
Japon RO Rumania
Corea del Sur SE Suecia
Lituania Sl Eslovenia
Luxemburgo SK Eslovaquia
Letonia TR Turquia
Malta us Estados Unidos
México

Paises Bajos

Noruega

SIMBOLOS, ABREVIATURAS Y CODIGOS ISO DE PAISES
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