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PERSPECTIVAS DE LOS MERCADOS Y ENTIDADES FINANCIERAS EN 2026

Santiago Carbé Valverde
CUNEF Universidad

Resumen ejecutivo

Este estudio analiza las perspectivas de los mercados financieros y de las entidades financieras en 2026, en
un contexto marcado por la transicion hacia un entorno mas normalizado, pero también mas exigente desde el
punto de vista econdmico, financiero y estratégico. El afio 2026 se perfila como un ejercicio en el que tanto los
mercados como la banca deberan adaptarse a un menor apoyo ciclico y a una mayor relevancia de los factores
estructurales.

En el ambito de los mercados financieros, el escenario para 2026 estd dominado por la normalizacion gra-
dual de la politica monetaria. Tras varios afios de elevada volatilidad, la renta fija vuelve a ofrecer rendimientos
atractivos en términos histdricos, aunque con una sensibilidad elevada a cambios en las expectativas de tipos
de interés y al riesgo de crédito. La renta variable afronta un entorno de crecimiento mas moderado y mayor
dispersion de resultados, con valoraciones exigentes en algunos segmentos del mercado estadounidense y un
potencial relativo algo mayor en Europa y en Espafia, apoyado en sectores financieros y en valores con elevada
rentabilidad por dividendo.

Las materias primas y la energia seguiran condicionadas por factores geopoliticos y por la transicion ener-
gética, mientras que el oro y otros metales preciosos mantendran su papel como activos refugio en un entorno
incierto. Los criptoactivos, por su parte, avanzan hacia una mayor maduracién, especialmente en Europa tras la
entrada en vigor del marco regulatorio MiCA, aunque contindian caracterizados por una elevada volatilidad y un
peso sistémico limitado. Los mercados emergentes presentan en 2026 oportunidades relativas de crecimiento,
especialmente en Asia, pero con una elevada heterogeneidad y riesgos persistentes que exigen una elevada
selectividad por parte de los inversores.

Desde la perspectiva del sistema bancario, el estudio pone de relieve una posiciéon de partida claramente
mas sélida que en ciclos anteriores. A escala global, la banca ha recuperado niveles de rentabilidad y solvencia
elevados, aunque afronta retos estructurales relacionados con la presion sobre margenes, la competencia de
fintech y bigtech, la transformacidon tecnoldgica y el aumento de los riesgos cibernéticos. La inteligencia artificial
emerge como un factor clave de productividad y eficiencia, pero también como una fuente de nuevos riesgos
operativos y de gobernanza.

En Europa, los desafios estructurales son mds acusados. La fragmentacion del mercado bancario y la
incompletitud de la unidn bancaria contindan limitando la escala y la rentabilidad estructural del sector,
manteniendo una brecha persistente respecto a la banca estadounidense. A pesar de los avances regulatorios y
supervisores, la falta de integracion plena sigue desincentivando las fusiones transfronterizas y condicionando la
competitividad del sistema financiero europeo en su conjunto.

En este contexto, la banca espafiola destaca por una posicién relativa favorable dentro de Europa. En
2024-2025 ha alcanzado niveles elevados de rentabilidad, claramente por encima del coste de capital, apo-
yada en el entorno de tipos de interés, en una estructura operativa eficiente y en una estrategia temprana de
digitalizacién. La solvencia y la liquidez se mantienen en niveles holgados, y la diversificacion internacional
de las principales entidades actia como amortiguador frente a un eventual enfriamiento del ciclo doméstico.
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No obstante, las perspectivas para 2026 apuntan a una moderacion gradual de la rentabilidad, a una recu-
peracion contenida del crédito y a una normalizacidn del coste del riesgo desde niveles excepcionalmente bajos.
En este escenario, la sostenibilidad del modelo dependera menos del ciclo monetario y mas de la capacidad de
mejorar la eficiencia, diversificar ingresos y gestionar de forma activa los riesgos financieros y operativos.

En el ambito estratégico, el margen para nuevas fusiones nacionales en Espafia es mas limitado que en el
pasado, mientras que las operaciones transfronterizas siguen enfrentando barreras regulatorias y supervisoras
significativas. Por ello, cobran mayor relevancia estrategias alternativas basadas en la especializacién, la profun-
dizacion tecnoldgica y la internacionalizacidn selectiva. La inversidn en tecnologia y en inteligencia artificial sera
clave, pero su impacto dependera de la capacidad de ejecucién y de la integracidn efectiva en los modelos de
negocio.

En conjunto, las perspectivas para 2026 dibujan un entorno mas exigente tanto para los mercados como
para las entidades financieras. El éxito ya no dependera de condiciones excepcionales del ciclo, sino de la capa-
cidad para adaptarse a un marco de crecimiento moderado, mayor competencia y transformacién tecnolégica
acelerada. Para los responsables de politica econémica y regulatoria, el reto sera facilitar esta transicién sin com-
prometer la estabilidad financiera; para las entidades, demostrar que los avances logrados en los ultimos afos
pueden consolidarse de forma sostenible mas alla del ciclo.

Nota metodoldgica breve

Las cifras y rangos presentados en el estudio deben interpretarse como estimaciones orientativas basadas
en consenso de mercado, previsiones de organismos oficiales y tendencias observadas en 2024-2025. El enfoque
del informe es principalmente cualitativo y estratégico, priorizando la identificacién de tendencias estructurales
frente a proyecciones puntuales.



El sistema financiero y, en particular, el sector bancario atraviesan en 2026 una fase de transicion especial-
mente relevante. Tras varios afios marcados por shocks sucesivos —pandemia, disrupciones energéticas, repunte
inflacionario y el ciclo mas intenso de endurecimiento monetario en décadas—, los mercados y las entidades
financieras se enfrentan ahora a un entorno menos excepcional, pero no necesariamente mas sencillo. El afio
2026 se perfila como un ejercicio en el que los factores estructurales —productividad, innovacién tecnolégica,
regulacion y transformacion competitiva— ganan peso frente a los impulsos puramente ciclicos.

En este contexto, el presente estudio ofrece un analisis integrado de las perspectivas de los mercados y de
las entidades financieras en 2026, con un foco particular en la banca espafiola. El objetivo es doble. Por un lado,
proporcionar una lectura ordenada de la evolucidn reciente de los mercados y del sistema bancario tras el cierre
de 2025. Por otro, identificar los principales vectores que condicionaran el desempefio financiero y estratégico
del sector en el nuevo escenario macroeconémico y regulatorio.

La experiencia reciente ha puesto de manifiesto que el comportamiento agregado de la economia y la
percepcidn social no siempre evolucionan de forma paralela. En Espafia, el crecimiento del PIB y la resiliencia
del empleo han convivido con una sensacién extendida de pérdida de capacidad adquisitiva, impulsada por el
impacto acumulado de la inflacidn y, especialmente, por las tensiones en el acceso a la vivienda. Este trasfondo
resulta esencial para interpretar las perspectivas financieras de 2026, ya que condiciona tanto la demanda de
crédito como el marco politico y regulatorio en el que operan las entidades.

El estudio se estructura en seis apartados principales, ademas de las conclusiones generales. En primer
lugar, se analiza cdmo cerraron los mercados financieros y las entidades bancarias el afio 2025, comenzando por
el contexto estadounidense y europeo y situando posteriormente el foco en Espafia. Este punto de partida es
fundamental para entender la posicién relativa desde la que el sistema financiero afronta 2026.

En segundo lugar, se examinan las previsiones en materia de politica monetaria, tipos de interés y evolucién
regulatoria a ambos lados del Atlantico. La normalizacion gradual de los tipos, junto con el debate sobre simplifi-
cacion regulatoria en Europa y el avance de marcos especificos para criptoactivos y finanzas digitales, constituye
uno de los elementos clave del escenario de 2026.

El tercer apartado se dedica a las perspectivas de los principales mercados financieros: renta fija publica y
privada, renta variable, materias primas, energia, metales preciosos y criptoactivos, incorporando también una
vision especifica sobre mercados emergentes. En un entorno de menor homogeneidad en los rendimientos, la
dispersion entre activos y regiones y la gestion del riesgo adquieren un papel central.

A partir de ahi, el estudio se centra en el sector bancario. El cuarto apartado analiza la situacion de partida
de la banca estadounidense y europea en términos de rentabilidad, solvencia, riesgos e inversidn en tecnologia e
inteligencia artificial. El objetivo es identificar las tendencias globales que condicionan el sector y las diferencias
estructurales persistentes entre regiones, particularmente en escala y rentabilidad.

El quinto apartado constituye el nucleo del analisis para Espafia. Se examina con mayor detalle la banca
espafola, su posicidn relativa dentro del contexto europeo, la evolucién del crédito, la sostenibilidad de la renta-
bilidad en un entorno de normalizacién monetaria, los riesgos principales y el grado de avance en digitalizacién e
IA. La banca espaiiola afronta 2026 desde una posicion solida, pero con desafios estratégicos relevantes.

Finalmente, el sexto apartado aborda los retos estratégicos de la banca a escala mundial, europea y espa-
fiola. Se discuten cuestiones como la competencia de fintech y bigtech, |los riesgos cibernéticos, la transformacion
del empleo financiero asociada a la IA, la fragmentacion del mercado europeo y las estrategias posibles para las
entidades espafiolas, incluyendo consolidacién, especializacion e internacionalizacion.

El estudio concluye con una sintesis de los principales mensajes: 2026 se presenta como un afio en el
que ni los mercados ni las entidades podran apoyarse exclusivamente en dinamicas favorables del ciclo, sino que
deberan adaptarse a un marco de crecimiento moderado, mayor competencia y transformacion tecnoldgica ace-
lerada. En este escenario, la sostenibilidad del modelo financiero dependera tanto de la gestién prudente del
riesgo como de la capacidad de innovar y mejorar la productividad del sector.
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1. CIERRE DE 2025: MERCADOS Y ENTIDADES FINANCIERAS

El ejercicio 2025 se cerrd en un contexto financiero marcado por el final de la fase mas intensa del endu-
recimiento monetario iniciado en 2022 y por la transicidn hacia un entorno de mayor incertidumbre respecto al
calendario, intensidad y alcance de las futuras bajadas de tipos de interés. Tras varios afios de ajustes significati-
vos en los precios de los activos financieros, tanto los mercados como las entidades financieras llegaron al final
del afio con balances mas sélidos que en etapas anteriores, aunque con una mayor sensibilidad a los riesgos
macroecondémicos, financieros y geopoliticos. Este contexto define el punto de partida para las perspectivas de
2026.

1.1. Mercados financieros internacionales en 2025

En el dltimo afio, los mercados financieros internacionales estuvieron muy pendientes de la evolucion de las
expectativas sobre la politica monetaria de la Reserva Federal y del Banco Central Europeo. Fue un afio de reduc-
ciones de tipos a ambos lados del Atlantico de mayor alcance en el BCE (que tomd claramente la delantera, pero
que ya ha pausado las rebajas) que en la Fed (que solamente en los Ultimos meses de 2025 bajd tipos. Terminaron
el ejercicio en el rango del 2,0 - 2,15 % (facilidad de depdsito y de financiacidn, respectivamente) en el BCE y en el
rango del 3,50-3,75 % (tipos de fondos federales) en la Fed.

Tras los fuertes ajustes registrados en los mercados de renta fija entre 2022 y 2024, el afio estuvo carac-
terizado por una relativa estabilizacidn de las rentabilidades, aunque con episodios recurrentes de volatilidad
vinculados a datos macroecondmicos, tensiones geopoliticas y cambios en la percepcidn sobre la persistencia de
la inflacidn. En Estados Unidos, la rentabilidad del bono del Tesoro a diez afios se mantuvo durante buena parte
del afio en niveles elevados, generalmente en un rango en torno al 4,5-4,9 %, reflejando tanto la fortaleza relativa
de la economia estadounidense como la determinacidn de la Reserva Federal de mantener una politica moneta-
ria restrictiva hasta confirmar una desaceleracién sostenida de la inflacién. La curva de tipos permanecié inver-
tida durante varios meses, especialmente en los tramos cortos y medios, lo que continué interpretandose como
una seiial de riesgo a medio plazo, aunque sin traducirse en un deterioro abrupto de la actividad econdmica.

En la zona del euro, la normalizacion monetaria fue mas gradual. La rentabilidad del bono alemdn a diez
afios se estabilizd en niveles préximos al 2,5-2,9 %, mientras que las primas de riesgo de los paises periféricos se
mantuvieron contenidas, apoyadas en la credibilidad del marco de politica monetaria del BCE y en la ausencia de
tensiones financieras sistémicas, aunque con una vulnerabilidad latente asociada a los elevados niveles de deuda
publica en algunos paises.

En los mercados de renta variable, 2025 fue un ejercicio positivo en términos agregados, pero caracteri-
zado por una elevada volatilidad y por diferencias significativas entre regiones y sectores. En Estados Unidos, los
indices bursatiles continuaron mostrando una tendencia alcista en el conjunto del afio, aunque con episodios de
correcciones intensas, especialmente en el NASDAQ, muy sensible a los cambios en las expectativas sobre los
tipos de interés, la valoracién de los grandes valores tecnoldgicos y algunas de las decisiones econémicas de la
Administracion (como los episodios de correccion de abril cuando se anunciaron los aranceles). La volatilidad de
las expectativas sobre la inteligencia artificial y su impacto sobre ingresos y negocios, cuando se encuentren aun
escasamente monetizadas por las BigTech, causaron incertidumbre respecto a la monetizacion de inversiones en
IA. La elevada concentracion del rendimiento en un nimero reducido de compafiias contribuyé a amplificar la
volatilidad, generando fases de fuertes avances seguidas de ajustes abruptos.

En Europa, el comportamiento de la renta variable fue mas sélido de lo que cabria esperar a partir del débil
crecimiento econdmico, con un desempefio favorable de los indices en el conjunto del afio. Es un afio en el que
hubo episodios de reasignacion de carteras hacia el Viejo Continente, quizas buscando mayor seguridad en un
contexto internacional muy convulso. En el caso espafiol, el IBEX-35 destacd de forma positiva, apoyado en el buen
comportamiento del sector bancario, el peso de sectores defensivos y la elevada rentabilidad por dividendo. Este
mejor desempefio relativo refleja, en parte, el mejor desempefio macroecondémico espafiol, la recuperacién de la



rentabilidad empresarial en sectores financieros y energéticos, asi como una menor sobrevaloracion inicial frente
a otros mercados desarrollados.

La volatilidad implicita se mantuvo contenida en términos histdricos. El indice VIX se situé durante la mayor
parte de 2025 en niveles medios en torno a 15-20 puntos, claramente por debajo de los maximos observados
durante la pandemia (por encima de 60) o la crisis financiera global (por encima de 80), y también inferior a los
episodios de tensién bancaria de 2023. Este comportamiento sugiere que los mercados internalizaron un escena-
rio de desaceleracidon econémica ordenada mds que uno de crisis abrupta.

1.2. Entidades financieras internacionales: balance de 2025

Desde la perspectiva de las entidades financieras, 2025 consolidd la mejora de resultados observada en
ejercicios anteriores. El margen de intereses continud siendo el principal motor de la rentabilidad, impulsado por
el retraso en la traslacidn de los tipos de interés mas elevados a la remuneracidn del pasivo y por la estructura de
vencimientos de los balances. No obstante, a lo largo del afio comenzaron a observarse sefiales de estabilizacion
e incluso de ligera compresion de margenes en algunos mercados.

La rentabilidad sobre recursos propios (ROE) se situd en niveles elevados en términos histdricos. En la
banca estadounidense, el ROE agregado se mantuvo claramente por encima del 12-14 %, mientras que en
la banca europea se aproximé en muchos casos a niveles de dos digitos, algo poco habitual en la década posterior
a la crisis financiera global. A pesar de esta mejora, la brecha estructural de rentabilidad entre Estados Unidos y
Europa siguio siendo significativa.

El coste del riesgo permanecio contenido durante la mayor parte de 2025, apoyado en un mercado laboral
todavia resiliente y en la acumulacion previa de provisiones. Sin embargo, comenzaron a observarse tensiones
incipientes en segmentos especificos, como el crédito inmobiliario comercial en Estados Unidos y determinadas
carteras corporativas mds sensibles al aumento de los costes financieros.

Desde el punto de vista de la solvencia, las ratios de capital regulatorio (CET1) se mantuvieron en niveles
holgados, mas altos en Europa (una media del 16 % a finales de 2025) que en EE. UU. (en torno al 11,0-11,5 %),
mientras que las posiciones de liquidez siguieron claramente por encima de los minimos regulatorios. Este for-
talecimiento estructural constituye uno de los principales elementos de estabilidad del sistema financiero global
al cierre de 2025.

1.3. Sector financiero europeo

El sistema bancario europeo cerrd 2025 en una posicidn sensiblemente mas sélida que en la década ante-
rior, aunque todavia enfrentando retos estructurales relevantes. La mejora de la rentabilidad fue generalizada,
impulsada por el aumento del margen de intereses y por una mayor disciplina de costes, si bien persistieron
diferencias significativas entre paises y modelos de negocio.

La fragmentacion financiera continud siendo una caracteristica estructural del panorama europeo. A pesar
de los avances en el marco regulatorio y supervisor, la ausencia de una unién bancaria plenamente integrada
siguid limitando las sinergias transfronterizas, las economias de escala y la capacidad de competir globalmente,
especialmente frente a la banca estadounidense.

En el dmbito regulatorio, 2025 estuvo marcado por un creciente debate sobre la necesidad de simplificar
el marco regulatorio y supervisor europeo para mejorar la competitividad del sector financiero, impulsado por
la Comision Europea y por informes de alto nivel. Sin embargo, pese a la retdrica favorable a la “simplificacién
sin desregulacidon”, la percepcién predominante en el sector es que los avances efectivos han sido limitados. La
superposicion de normas de distinto nivel, las exigencias de informacidn y la proliferacion de guias supervisoras
siguen generando costes elevados de cumplimiento, con un impacto negativo sobre la rentabilidad y la capacidad
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competitiva de la banca europea, como se ha puesto de relieve en analisis recientes sobre el caso espafiol y euro-
peo (Carbd y Garcia Montalvo, 2025).

1.4. Sector financiero espaiiol

La banca espafiola cerrd 2025 con resultados particularmente favorables, situandose entre los sistemas
bancarios mas rentables de la zona euro. El aumento de los tipos de interés tuvo un impacto muy positivo sobre
el margen de intereses, debido a la elevada proporcién de crédito a tipo variable y a una traslacién mas gradual
de los tipos al coste de los depdsitos. Como resultado, la rentabilidad sobre recursos propios se situd en niveles
elevados, en el entorno del 12—-14 % en las principales entidades, claramente por encima de la media europea.

La posicidn de solvencia se mantuvo sélida, con ratios de capital CET1 en niveles confortables y una gene-
racién organica de capital positiva. Los niveles de morosidad se mantuvieron contenidos, préximos a minimos
histéricos en términos agregados, aunque con una vigilancia creciente sobre los segmentos mas sensibles al
endurecimiento de las condiciones financieras.

Un elemento diferencial del sistema bancario espafiol es la diversificacion internacional de sus principales
entidades, que siguid aportando estabilidad a los resultados y mitigando los riesgos asociados al ciclo econémico
doméstico. Al mismo tiempo, la experiencia acumulada en procesos de reestructuracién, digitalizacién y consoli-
dacion permitid mantener ratios de eficiencia relativamente favorables.

En conjunto, 2025 dejd a la banca espafiola en una posicion de partida relativamente sélida para afrontar
2026, aunque en un entorno marcado por una mayor incertidumbre macroecondmica, regulatoria y tecnoldgica,
y por un debate abierto sobre la necesidad de adaptar el marco regulatorio europeo para reforzar la competitivi-
dad del sector financiero sin comprometer la estabilidad.

2. PERSPECTIVAS MACROFINANCIERAS Y REGULATORIAS PARA 2026

Las perspectivas para 2026 en los mercados financieros y en el sistema bancario estan condicionadas por
un entorno de transicién: desde un ciclo monetario extraordinariamente restrictivo hacia uno de mayor norma-
lizacién, desde un marco regulatorio en expansidn hacia intentos de simplificacion, y desde una arquitectura
financiera tradicional hacia un ecosistema mas hibrido, en el que conviven bancos, intermediarios no bancarios,
fintechs y nuevos activos digitales. Este apartado analiza los principales vectores que condicionardn el comporta-
miento de mercados y entidades financieras en 2026 a ambos lados del Atlantico.

2.1. Perspectivas de tipos de interés

El escenario base para 2026 apunta a un crecimiento global moderado, con riesgos al alza derivados de
tensiones geopoliticas y de la persistencia de desequilibrios fiscales en algunas economias avanzadas (FMI, 2025;
BIS, 2025). En la zona del euro, las previsiones del BCE anticipan una progresiva convergencia de la inflacién hacia
el entorno del 2 % (BCE, 2025). En este contexto, todo apunta a una fase de normalizacién gradual de los tipos
de interés, aunque con importantes diferencias entre Estados Unidos y la zona euro. Tras alcanzar niveles maxi-
mos en 2023-2024, los principales bancos centrales han iniciado ciclo de recortes prudente y dependiente de los
datos, condicionado por la evolucién de la inflacidn subyacente y del mercado laboral.

En Estados Unidos, la Reserva Federal afronta 2026 con un margen algo mayor para flexibilizar la politica
monetaria, apoyada en una economia mas dindmica y en una inflacién que, aunque resistente, muestra signos
de convergencia hacia el objetivo. El consenso de mercado anticipa que los tipos oficiales se sitlien en un rango
inferior al de 2025, pero previsiblemente por encima de los niveles prepandemia, configurando un escenario de
“tipos estructuralmente mas altos”. Este contexto seguiria siendo favorable para la rentabilidad bancaria en tér-
minos histdricos, aunque menos que en el pico del ciclo.



En la zona del euro, el margen de actuacion del BCE es mas limitado. EI menor crecimiento potencial,
la mayor sensibilidad de algunas economias al endurecimiento financiero y el elevado endeudamiento publico
condicionan el ritmo de normalizacion. Para 2026, el escenario mas probable es el de tipos oficiales moderada-
mente mdas bajos que en 2025, pero claramente superiores a los de la década anterior. Ello implica que el sistema
financiero europeo deberd adaptarse a un entorno en el que los margenes de intermediacidn seguirdn siendo
positivos, pero con menor impulso automatico que en los afios inmediatamente posteriores a las subidas.

Desde el punto de vista de los mercados financieros, este escenario sugiere curvas de tipos mas normales,
menor volatilidad asociada a la politica monetaria y una mayor diferenciaciéon entre emisores en funcién de su
perfil de riesgo. Para las entidades financieras, la clave en 2026 no sera tanto el nivel absoluto de los tipos como
la capacidad de gestionar la transicion hacia margenes mas estables, con una mayor competencia por el pasivo y
una mayor sensibilidad del crédito al ciclo econdmico.

2.2. Regulacion bancaria: entre estabilidad y competitividad

El marco regulatorio bancario seguird siendo uno de los principales condicionantes del comportamiento
del sector en 2026. En ambos lados del Atlantico, el debate gira en torno a como equilibrar la preservacion de la
estabilidad financiera con la necesidad de no penalizar en exceso la competitividad y la capacidad de financiacidn
de la economia.

En Estados Unidos, el enfoque regulatorio es mds pragmatico y ciclico. Tras las tensiones bancarias de
2023, se reforzd la supervisidn sobre determinadas entidades medianas, pero sin un replanteamiento general
del marco regulatorio. Para 2026, es previsible una regulacion relativamente estable, con ajustes puntuales y
con una mayor atencidn a la gestidn del riesgo de tipos de interés y de liquidez, mas que a incrementos gene-
ralizados de capital.

En Europa, la situacion es mas compleja. La implementacion final de Basilea 11l seguird marcando el marco
prudencial, aunque acompafada de un debate creciente sobre los costes de cumplimiento. La Comisién Europea
ha incorporado explicitamente la competitividad financiera a su agenda, promoviendo iniciativas de simplifica-
cién normativa y de racionalizacién de los requerimientos de informacidn. Sin embargo, la percepciéon dominante
en el sector es que estos avances son lentos y parciales, y que la carga regulatoria efectiva sigue aumentando
debido a la superposicién de normas, guias supervisoras y exigencias de nivel operativo.

Para 2026, es poco probable que se produzca una “desregulacion” en sentido estricto en Europa. Mas
bien, el escenario apunta a intentos graduales de simplificacion administrativa, con resultados aun inciertos. Esta
dindmica seguird condicionando la rentabilidad estructural de la banca europea y su capacidad para competir
globalmente, especialmente frente a entidades estadounidenses que operan en un mercado mds integrado y con
menor fragmentacién normativa.

2.3. Regulacion financiera no bancaria y riesgos sistémicos

Mas alld de la banca, uno de los grandes retos para 2026 es la creciente relevancia de los intermediarios
financieros no bancarios (banca en la sombra o shadow banking). Fondos de inversion, fondos de capital riesgo,
vehiculos de crédito privado y otras formas de intermediacion han ganado peso en la financiacién de la econo-
mia, especialmente en Estados Unidos, pero también de forma creciente en Europa.

Este desplazamiento plantea retos regulatorios relevantes. Por un lado, estos intermediarios contribuyen a
diversificar las fuentes de financiacion y a reducir la dependencia bancaria. Por otro, operan con marcos regula-
torios menos exigentes, lo que puede generar riesgos sistémicos y arbitrajes regulatorios. Para 2026, es previsible
un mayor foco de los reguladores sobre estos segmentos, aunque sin un marco plenamente integrado que equi-
pare su tratamiento al de la banca tradicional.
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Desde la perspectiva bancaria, este entorno implica una doble presidon: mayor competencia en determina-
dos segmentos de negocio y mayores exigencias regulatorias relativas, lo que refuerza el debate sobre la necesi-
dad de una regulacién mas proporcional y coherente a nivel global.

2.4. Criptoactivos y nuevos activos financieros

El ambito de los criptoactivos y otros activos digitales seguird evolucionando rapidamente en 2026. En
Europa, la entrada en vigor del marco MiCA supone un paso relevante hacia la regulacion de estos activos, pro-
porcionando mayor seguridad juridica y delimitando claramente el papel de los distintos actores. Este enfoque
contrasta con el estadounidense, mas fragmentado y basado en la aplicacion de normativas existentes caso
por caso.

Para las entidades financieras tradicionales, la regulacion de los criptoactivos representa tanto un reto
como una oportunidad. Por un lado, impone exigencias adicionales en materia de cumplimiento, gestion de ries-
gos y proteccion del consumidor. Por otro, abre la puerta a nuevos modelos de negocio vinculados a la custodia,
la tokenizacién de activos y los pagos digitales.

En 2026, es probable que los criptoactivos sigan siendo un segmento relativamente pequefio en términos
de volumen agregado, pero con una relevancia creciente en términos estratégicos y tecnoldgicos. La caida en sus
valoraciones en los primeros compases de 2026 podria moderar ese proceso de creciente relevancia. La clave
para las entidades financieras sera integrar estos desarrollos sin comprometer la estabilidad ni la confianza, en
un entorno regulatorio aln en consolidacion.

En conjunto, las perspectivas macrofinancieras y regulatorias para 2026 dibujan un escenario menos
excepcional que el de los afos anteriores, pero no exento de retos. La normalizacion de los tipos de interés, la
presién regulatoria persistente y la transformacién del ecosistema financiero obligaran a las entidades a apoyarse
menos en factores ciclicos y mas en decisiones estratégicas relacionadas con eficiencia, gestion del riesgo e
innovacion.

3. PERSPECTIVAS DE LOS MERCADOS FINANCIEROS EN 2026: VISION GLOBAL, EUROPEA
Y ESPANOLA

La panoramica de los mercados de capitales para el afio en curso viene marcada por la transicién desde un
entorno de endurecimiento monetario intenso hacia uno de mayor normalizacién, aunque todavia caracterizado
por tipos de interés relativamente elevados en términos histéricos. Este cambio de fase afecta de forma
diferenciada a los distintos mercados —renta fija, renta variable, materias primas, activos refugio y criptoactivos—
y plantea un escenario de mayor dispersion de rendimientos, con un papel creciente de la seleccidn de activos y
de la gestidn del riesgo.

3.1. Mercados de renta fija: entre normalizacidn y sensibilidad a la politica monetaria

En los mercados de renta fija publica, 2026 se perfila como un ejercicio de estabilizacidn tras varios afios de
elevada volatilidad. En Estados Unidos, la expectativa de algin recorte gradual de tipos por parte de la Reserva
Federal sugiere un entorno mas favorable para los bonos del Tesoro, especialmente en los tramos medios y largos
de la curva, aunque con una elevada dependencia de los datos de inflacién y crecimiento. En todo caso, el enfoque
que adopte la Reserva Federal serd dependiente de la orientacién que le dé su futuro Presidente. En la zona
del euro, el comportamiento de la deuda publica estara condicionado por la evolucién de la politica monetaria del
BCE y por la percepcion de sostenibilidad fiscal en algunos paises, lo que podria mantener episodios puntuales
de ampliacion de primas de riesgo.



En el caso espaiiol, el escenario base apunta a una estabilidad relativa de la prima de riesgo, apoyada en un
marco monetario creible y en la ausencia de tensiones financieras sistémicas, aunque con vulnerabilidad latente
ante shocks macroecondmicos o fiscales. En conjunto, la renta fija publica ofrece en 2026 rendimientos mas
atractivos que en la década anterior, pero con una sensibilidad elevada a cambios en las expectativas de tipos.

En la renta fija privada, el foco se desplaza hacia el riesgo de crédito. Tras un periodo de fuerte compresion de
diferenciales, 2026 podria registrar una mayor dispersién entre emisores, con un comportamiento relativamente
favorable del crédito con grado de inversidon y mayores riesgos en segmentos de alto rendimiento y financiacion
apalancada. La seleccion crediticia serd clave, especialmente en un contexto de normalizacién gradual del coste
del riesgo.

3.2. Mercados de renta variable: crecimiento moderado y mayor dispersion

En renta variable, este afio no se perfila como un ejercicio de expansion generalizada de multiplos, sino
como un afo de rendimientos mas moderados y heterogéneos. En Estados Unidos, las valoraciones elevadas en
determinados segmentos tecnolégicos limitan el potencial de revalorizacion, aunque el dinamismo empresarial
y la inversidn en inteligencia artificial continlan actuando como soporte estructural. La elevada concentracion
del mercado en un numero reducido de companias seguira siendo una fuente de volatilidad. Asimismo, en el
arranque de 2026 se ha apreciado una caida en las valoraciones de las empresas de software, muy debilitadas
ante los importantes avances en IA. Habra que seguir muy de cerca de todas las empresas tecnoldgicas, para las
gue cada noticia tecnoldgica y de la IA aumenta la volatilidad de sus acciones.

En Europa, el potencial relativo es algo mayor, apoyado en valoraciones mas contenidas y en una mayor
exposicion a sectores financieros e industriales que podrian beneficiarse de un entorno de tipos todavia positivos
y de una recuperacion gradual de la inversion. En Espaia, el comportamiento de la renta variable estara
condicionado por el peso del sector bancario y de empresas con elevada rentabilidad por dividendo, lo que
podria favorecer un desempefio relativo razonablemente sdlido en un escenario de crecimiento moderado.

3.3. Materias primas y energia: entre transicion y tensiones geopoliticas

Los mercados de materias primas afrontan 2026 en un contexto de transicion energética incompleta y
elevada incertidumbre geopolitica. En el dmbito energético, los precios del petréleo y del gas podrian mantenerse
en rangos relativamente estables, aunque con episodios de volatilidad asociados a conflictos geopoliticos,
decisiones de oferta y evolucion de la demanda global.

Para la economia europea y espafiola, un escenario de precios energéticos contenidos constituye un factor
de apoyo macroecondmico relevante, al aliviar presiones inflacionistas y de costes. No obstante, la dependencia
energética y la necesidad de avanzar en la transiciéon hacia fuentes mas sostenibles siguen siendo elementos
estructurales de riesgo.

En otras materias primas, el comportamiento estara ligado al ciclo global y a la demanda asociada a la
transicion energética, lo que podria sostener los precios de determinados metales industriales, aunque con
elevada volatilidad.

3.4. Oro y metales preciosos: refugio en un entorno incierto

El oro y otros metales preciosos podrian mantener en 2026 su papel como activos refugio en un entorno
caracterizado por incertidumbre geopolitica, riesgos fiscales y cambios en la politica monetaria. Aunque un
entorno de tipos reales positivos tiende a limitar el atractivo del oro, la persistencia de riesgos globales y la
diversificacion de reservas por parte de algunos bancos centrales podrian seguir proporcionando soporte a los
precios. En todo caso, en los primeros compases de 2026 se han evidenciado episodios de caidas y volatilidad en
el oro y plata. Para los inversores europeos y espafioles, los metales preciosos pueden seguir desempefiando un
papel de diversificacion mas que de generacién de rentabilidad estructural.
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3.5. Criptoactivos y activos digitales: regulacion y maduracion del mercado

En el ambito de los criptoactivos, 2026 se presenta como un afio de mayor maduracidn, especialmente en
Europa tras la entrada en vigor del marco regulatorio MiCA. Este entorno regulado podria reducir algunos riesgos
operativos y de confianza, aunque no elimina la elevada volatilidad inherente a estos activos.

En Estados Unidos, el enfoque regulatorio seguira siendo mas fragmentado, lo que podria generar episodios
de incertidumbre. En términos de precios, los criptoactivos seguiran mostrando una alta sensibilidad a la liquidez
global, a la evolucion de los tipos de interés y al apetito por el riesgo. En 2026, es probable que sigan siendo un
activo de cardcter marginal en términos sistémicos, pero relevante desde el punto de vista estratégico y tecno-
légico. Y los criptoactivos han comenzado el afio con valores comparativamente bajos en relacidn a hace un afio
0 seis meses.

3.6. Mercados emergentes: oportunidades relativas y riesgos persistentes en 2026

Los mercados emergentes afrontan 2026 en un contexto mas favorable que en los afios inmediatamente
anteriores, aunque marcado por una elevada heterogeneidad entre paises y regiones. La prevision de una politica
monetaria menos restrictiva en las economias avanzadas, en particular en Estados Unidos, reduce las presiones
sobre los flujos de capital y sobre los tipos de cambio, creando un entorno potencialmente mas propicio para
los activos emergentes. No obstante, este escenario sigue siendo altamente dependiente de la evolucién de la
inflacién global y del ritmo efectivo de normalizacion monetaria.

Desde el punto de vista regional, Asia emergente parte con las mejores perspectivas relativas. Economias
como India, Indonesia o Vietnam se benefician de dindmicas demogréficas favorables, de un crecimiento de la
demanda interna y de procesos de relocalizacion y diversificacion de cadenas de valor que contintian atrayendo
inversion extranjera directa. China, por su parte, presenta un perfil mas complejo: aunque mantiene un peso sis-
témico en los mercados emergentes, su menor crecimiento potencial y los desequilibrios en el sector inmobiliario
limitan su capacidad de actuar como motor del conjunto, al tiempo que introducen riesgos especificos para los
mercados financieros regionales.

En América Latina, donde la presencia espafiola tiene muchos mas intereses, el panorama es mas desigual.
Algunos paises podrian beneficiarse de un entorno de precios de materias primas relativamente favorables y de
la moderacién de los tipos de interés globales, lo que aliviaria las condiciones financieras. Sin embargo, la regién
sigue expuesta a vulnerabilidades macroecondmicas, tensiones fiscales y riesgos politicos que condicionan la
confianza de los inversores. En Europa emergente y otras regiones, la evolucién estara fuertemente influida por
factores geopoliticos y por la dependencia energética y financiera. La buena noticia la puede aportar la reciente
firma del acuerdo entre Mercosur y la Unidn Europea, que puede traer sustanciales efectos positivos sobre el
comercio que puede reflejarse en los mercados financieros de ambas regiones.

Desde la perspectiva de los mercados financieros, los activos emergentes podrian ofrecer en 2026 un mayor
potencial relativo de rentabilidad que los de las economias avanzadas, tanto en renta variable como en renta fija
local, especialmente en aquellos paises con politicas macroecondmicas creibles y balances externos sdélidos. Sin
embargo, este potencial va acompafiado de una mayor volatilidad y de una elevada sensibilidad a cambios en
el entorno global de liquidez y apetito por el riesgo. La seleccidn por paises y activos serd, por tanto, un factor
determinante.

3.7. Sintesis del apartado

En suma, en 2026, los mercados financieros, tanto avanzados como emergentes, se caracterizaran por una
mayor dispersidon de resultados y por la necesidad de estrategias de inversién mas selectivas y diversificadas.
Asimismo, las perspectivas de los mercados apuntan a un entorno menos excepcional que el de los afios inme-
diatamente posteriores a la pandemia, pero también mas exigente para los inversores. La transicién hacia una
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politica monetaria mas normalizada reduce algunos riesgos extremos, pero no elimina la incertidumbre asociada
a la inflacion, al crecimiento y a las tensiones geopoliticas. En este contexto, es previsible una mayor dispersion
de comportamientos entre activos, regiones y sectores, con un papel creciente de la seleccidén y de la gestion
activa del riesgo.

La renta fija vuelve a ofrecer rendimientos mas atractivos que en la década previa, aunque con una sensibi-
lidad elevada a cambios en las expectativas de tipos y a la evolucion del riesgo de crédito. La renta variable, por
su parte, afronta 2026 con valoraciones mas ajustadas en términos relativos y un potencial de revalorizacién mas
moderado, especialmente en los mercados mas concentrados. En Europa y en Espafia, el mayor peso de sectores
financieros y de valores con elevada rentabilidad por dividendo podria favorecer un comportamiento relativo
mas equilibrado en un escenario de crecimiento contenido.

Por ultimo, los mercados de materias primas, los activos refugio y los criptoactivos seguiran desempefiando
un papel relevante como fuentes de diversificacion mas que como motores principales de rentabilidad. La ener-
gia y determinados metales continuaran condicionados por la transicidon energética y por factores geopoliticos,
mientras que el oro mantendra su funciéon de cobertura frente a riesgos extremos. Los criptoactivos, aunque
con mayor encaje regulatorio en Europa, seguiran caracterizados por una elevada volatilidad y una dependencia
acusada del ciclo financiero global. En suma, 2026 se perfila como un afio en el que los mercados exigiran estra-
tegias mas prudentes, diversificadas y selectivas, en contraste con etapas anteriores dominadas por dinamicas
mas uniformes.

4. BANCA ESTADOUNIDENSE, EUROPEA Y MUNDIAL: SITUACION DE PARTIDA
Y PROYECCIONES PARA 2026

La banca inicia 2026 desde una posicion sensiblemente mas sélida que en etapas anteriores. Tras el intenso
ciclo de subidas de tipos iniciado en 2022, la rentabilidad bancaria se ha normalizado a niveles relativamente
elevados, la solvencia se mantiene holgada y la liquidez continla claramente por encima de los minimos regula-
torios. Sin embargo, esta fortaleza convive con tensiones estructurales que condicionan la trayectoria futura: la
persistente brecha de rentabilidad entre Estados Unidos y Europa, la acumulacidn de riesgos de cola en deter-
minados segmentos crediticios y en la intermediacidn financiera no bancaria, y la creciente presion competitiva
asociada a la digitalizacidn y al despliegue de la inteligencia artificial. En este contexto, 2026 se perfila como un
ejercicio en el que el sector bancario deberd demostrar que su rentabilidad es sostenible sin depender exclusiva-
mente del impulso ciclico de los tipos de interés.

4.1. Escenario macroeconémico y de politica monetaria

Las proyecciones sobre la evolucion del sistema bancario en 2026 deben interpretarse en el marco de un
escenario macroecondmico de crecimiento moderado y desinflacion gradual, acompafiado de una normalizaciéon
prudente de la politica monetaria. A diferencia de los afios inmediatamente posteriores a la pandemia, 2026 no
apunta a un entorno de fuertes giros de politica econdmica, sino a la consolidacién de un nuevo equilibrio carac-
terizado por tipos de interés mas bajos que en el maximo del ciclo, pero estructuralmente superiores a los de la
década previa.

El ejercicio 2026 se ha iniciado con un contexto financiero europeo mas favorable de lo que se podria per-
cibir inicialmente. Tras varios afios de ajuste, el sector bancario ha contribuido de forma decisiva al comporta-
miento de los mercados de capitales: desde 2021, los bancos explican en torno al 30 % de la rentabilidad total de
la renta variable europea y cerca del 40 % del avance del mercado en 2025. Esta mejora se produce en un entorno
de crecimiento nominal aun razonable y con el BCE en pausa, lo que ha reducido la incertidumbre financiera y
estabilizado las condiciones monetarias, especialmente en la segunda mitad del afio.

Los principales organismos internacionales anticipan un crecimiento global moderado. El cuadro 4.1 ilustra
las proyecciones de algunas variables macroecondémicas relevantes para 2026. El Fondo Monetario Internacional
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sitla el crecimiento mundial en torno al 3,1 % en 2026, mientras que el Banco Mundial prevé un crecimiento
del PIB de Estados Unidos cercano al 2,2 %. En la eurozona, las previsiones son mas contenidas: la Encuesta
de Previsores Profesionales del Banco Central Europeo apunta a un crecimiento del PIB real en torno al 1,1 %,
reflejo de un menor dinamismo estructural y de una mayor sensibilidad al endurecimiento de las condiciones
financieras.

CUADRO 4.1. ESCENARIO BASE 2026: CRECIMIENTO, INFLACION Y ORIENTACION DE LA POLITICA
MONETARIA

(Porcentaje)
Variable (2026) Estados Unidos Zona del euro Reino Unido
Crecimiento del PIB =22 ~1,1 <1,5
Inflacién (referencia) = 2,6 =2,0 =2,6

Estabilidad/descensos

B 2-3 recortes adicionales

Orientacion tipos =3,4

Fuentes: Elaboracion propia a partir de datos del FMI, BCE (Survey of Professional Forecasters) y Reserva Federal (Summary of Economic
Projections).

Desde el punto de vista macrofinanciero, la pausa del BCE en los recortes de tipos ha contribuido a limitar
tensiones adicionales sobre el sistema financiero, al tiempo que el crecimiento nominal del PIB europeo sigue
actuando como soporte de los resultados empresariales. Aunque el crecimiento real ha sido moderado, la
combinacidn de inflacidon positiva, curvas de tipos algo mas inclinadas y una recuperacién gradual del crédito ha
evitado un deterioro brusco de las condiciones financieras agregadas.

En materia de inflacidn, el consenso apunta a una progresiva convergencia hacia los objetivos de los bancos
centrales, aunque con riesgos al alza todavia presentes. En la zona del euro, la inflaciéon armonizada se situaria en
torno al 2,0 % en 2026, mientras que en el Reino Unido la inflacién podria acercarse a ese nivel hacia la segunda
mitad del afio.

Este escenario macro se traduce en una politica monetaria que seguira siendo dependiente de los datos y
cautelosa. En Estados Unidos, la Reserva Federal anticipa para 2026 un tipo de referencia en torno al 3,4 %, segun
la mediana de su Summary of Economic Projections, lo que implica una reduccion respecto a los niveles maximos
del ciclo, pero manteniendo tipos reales positivos. En la zona del euro, las expectativas son menos homogéneas:
algunas encuestas de analistas apuntan a una estabilizacion de los tipos oficiales durante buena parte del afio,
mientras que otras medidas implicitas de mercado sugieren descensos graduales. En el Reino Unido, el consenso
de analistas contempla varios recortes adicionales de tipos a lo largo de 2026.

En conjunto, este marco macrofinanciero sugiere que 2026 sera un afio de menor impulso ciclico para la
rentabilidad bancaria que 2024-2025, con una ligera presion a la baja sobre los margenes de intermediacidn,
una normalizacion progresiva del coste del riesgo y una mayor relevancia de factores estructurales —eficiencia,
diversificacion de ingresos y tecnologia— para sostener los resultados del sector.

4.2. Rentabilidad: del impulso por tipos a la sostenibilidad del modelo

La banca estadounidense entra en 2026 con una rentabilidad elevada en términos histéricos. En 2025, la
industria bancaria registro niveles de rentabilidad sobre activos cercanos al 1,3 %, reflejo de una fuerte capacidad
de generacién de beneficios. Para 2026, el escenario central apunta a una moderacién suave, con un ROA en
un rango aproximado del 1,1-1,3 %, a medida que se normalicen los margenes de intermediacidn y aumente
la competencia por el pasivo. No obstante, la mayor diversificacién de ingresos y la flexibilidad operativa de los
grandes bancos estadounidenses deberian permitir sostener niveles de rentabilidad claramente superiores a
los de otros sistemas bancarios avanzados (cuadro 4.2).
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CUADRO 4.2. PROYECCIONES BANCARIAS PARA EE. UU. Y EUROPA PARA 2026
(escenario central)

Estados Unidos Europa Comentario
Rentabilidad ROE =~ 11%- 14 % ROE=85%109%  'oderacionrespectoa 2025;
brecha estructural persiste
~ — ()
Capital CET1 1%’0 12% CET1 = 15,5-16,5% Europa parte de niveles elevados
(heterogéneo)
. . Coste riesgo al alza Coste riesgo al alza ~ Normalizacidn desde
Calidad activos .
(moderada) (moderada) minimos
Liquidez Holgada Holgada Sin tensiones mediaticas
, Alta inversion, foco en Inversion creciente . .,
Tecnologia/IA - Brecha de ejecucién retos
productividad de escala

Fuentes: Elaboracion propia a partir de datos de BCE, EBA, FDIC y FMI.

En Europa, la rentabilidad bancaria mejoré de forma significativa en 2024-2025 (EBA, 2025), situandose en
torno al 10 % de ROE en el agregado de entidades supervisadas por el BCE. Para 2026, se anticipa una moderacién
hacia un rango del 8,5-10 %, condicionada por la evolucidn de los tipos de interés, el crecimiento econémico y
el aumento gradual de los costes operativos y regulatorios. La brecha estructural de rentabilidad con Estados
Unidos, por tanto, previsiblemente persistira. En todo caso, los bancos han aportado aproximadamente el 30 %
de la rentabilidad bursatil europea desde 2021 y cerca del 40 % en 2025, lo que refleja un entorno financiero
menos restrictivo de lo que sugieren algunos indicadores aislados. A escala global, la banca inicia 2026 desde
una posicion de fortaleza relativa, pero el debate central ya no es si la rentabilidad ha mejorado, sino si puede
mantenerse en un entorno de menor apoyo ciclico.

4.3. Solvencia y liquidez: colchones holgados y mayor foco en la composicion del riesgo

Las ratios de capital CET1 de la banca europea se mantienen en niveles holgados en términos agregados
(EBA, 2025). A cierre de 2025, la ratio de capital CET1 agregado de las entidades significativas se situaba en torno
al 16 %, con ratios de liquidez claramente superiores a los minimos regulatorios. Para 2026, el escenario central
apunta a una estabilidad de estos niveles, con un CET1 en un rango aproximado del 15,5-16,5 %, condicionado
por las politicas de distribucion de resultados, el crecimiento del crédito y los cambios regulatorios.

En Estados Unidos, los indicadores agregados de capital y liquidez son también robustos, pero el foco
supervisor y del mercado se ha desplazado hacia la sensibilidad del balance a los movimientos de tipos de interés
y a la estabilidad de determinadas bases de depdsitos (FDIC, 2025). En 2026, el debate prudencial se centrara
menos en la cantidad de capital y mas en la calidad del riesgo y en la gestion activa del balance.

4.4. Principales riesgos en 2026

El escenario base para 2026 no anticipa un deterioro abrupto de la calidad crediticia, pero si una normalizacién
del coste del riesgo desde niveles histéricamente bajos. Los principales focos de vulnerabilidad se concentran en
el crédito inmobiliario comercial, especialmente en Estados Unidos, y en determinados segmentos de crédito
corporativo apalancado. En Europa, el riesgo soberano sigue siendo un factor de cola, dada la combinacion de
elevado endeudamiento publicoy crecimiento moderado. En este sentido, conviene sefialar que, pese al buen tono
general de los resultados, los Ultimos trimestres han comenzado a mostrar sefiales incipientes de normalizacion
del coste del riesgo. En particular, el desempefio de beneficios y margenes ha seguido sorprendiendo al alza, pero
la evolucidn de las provisiones presenta ya un perfil menos benigno, con cifras en algunos casos superiores a lo
esperado por el consenso. Esta dinamica refuerza la idea de que, en 2026, el principal ajuste no vendra tanto por
solvencia como por un gradual repunte del coste del riesgo.
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En cuanto al riesgo de mercado, un entorno de tipos todavia relativamente altos implica que pequefias
revisiones en las expectativas puedan generar movimientos significativos en curvas y diferenciales, con impacto
potencial en resultados y capital. A ello se suman los riesgos operativos, en particular los asociados a la
ciberseguridad, la dependencia de proveedores tecnoldgicos y la gestion de datos y modelos, que adquieren un
peso creciente en la evaluacion global del riesgo bancario.

Asimismo, en el dmbito del riesgo corporativo, reaparece el foco sobre las exposiciones a financiacion
apalancada (leveraged finance), un segmento que tiende a amplificar episodios de estrés cuando se deterioran
las condiciones financieras. Aunque no constituye un riesgo sistémico inmediato, si representa un canal potencial
de transmision de volatilidad en un escenario de desaceleracién o endurecimiento inesperado de las condiciones de
crédito.

4.5. Tecnologia e inteligencia artificial: inversion y capacidad de ejecucién

La inversion en tecnologia y en inteligencia artificial se ha convertido en un elemento central de la estrategia
bancaria. En Estados Unidos, la mayor escala de las entidades facilita inversiones continuas en automatizacién y
en |A aplicada a productividad, gestion del riesgo y relacion con clientes. En Europa, el reto es doble: una menor
escala media y una mayor fragmentacion, junto con un marco regulatorio mas exigente que eleva los costes de
cumplimiento.

De cara a 2026, la clave no sera tanto el volumen de inversién anunciado como la capacidad de ejecucidn:
simplificacion de arquitecturas heredadas, disponibilidad de talento, calidad de los datos y gobernanza de los
modelos. La brecha competitiva entre regiones dependera mas de estos factores que de la intencién declarada
de invertir.

4.6. Fusiones bancarias transnacionales: expectativas y limites

El debate sobre las fusiones bancarias transnacionales, especialmente en Europa, se ha intensificado como
respuesta a la fragmentacion del mercado y a la necesidad de ganar escala. Sin embargo, pese al consenso tedrico
sobre sus beneficios potenciales, la realidad es que las operaciones transfronterizas siguen siendo escasas. La
mayoria de las fusiones recientes han sido domésticas, reflejando barreras persistentes relacionadas con los
marcos legales nacionales, la fiscalidad, los sistemas de garantia de depdsitos y la incertidumbre regulatoria y
supervisora.

De cara a 2026, el escenario mas probable es el de continuidad: pocas fusiones transnacionales de gran
tamafio y, en su lugar, operaciones selectivas en segmentos especificos o adquisiciones tacticas. Un escenario
alternativo, con mayor integracion, requeriria avances mas decididos en la uniéon bancaria y una reduccion
efectiva de las barreras regulatorias, algo que por ahora progresa lentamente.

En conjunto, como sintetiza el cuadro 4.2 la banca estadounidense, europea y mundial afronta 2026
desde una posicidn de fortaleza prudencial y rentabilidad razonable, pero en un entorno menos favorable que
el de los afios inmediatamente anteriores. La sostenibilidad del modelo dependera crecientemente de factores
estructurales —eficiencia operativa, diversificacion de ingresos, gestion avanzada del riesgo y capacidad de
ejecucién tecnoldgica— mas que de impulsos macroecondmicos excepcionales. En este sentido, las diferencias
entre regiones, especialmente en términos de escala, integraciéon y entorno regulatorio, seguiran siendo
determinantes del desempefio relativo del sector.

5. LA BANCA ESPANOLA ANTE 2026

La banca espafola esta afrontando 2026 desde una posicion de partida sdélida y comparativamente
favorable dentro del contexto europeo. Tras varios ejercicios de mejora sostenida de resultados, las entidades
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han consolidado niveles elevados de rentabilidad, una solvencia holgada y una estructura operativa mas eficiente
que la de buena parte de sus homadlogos europeos. Esta fortaleza, en gran medida de caracter ciclico, convive
no obstante con retos estructurales relevantes en un entorno de normalizacién de los tipos de interés, presidn
competitiva creciente y exigencias cada vez mayores en materia regulatoria y tecnoldgica.

5.1. Rentabilidad: niveles elevados por encima del coste de capital

La rentabilidad ha sido el principal punto fuerte de la banca espafiola en 2024-2025 (cuadro 5.1). El fuerte
aumento del margen de intermediacion, favorecido por la elevada proporcion de crédito a tipo variable y una
traslacién gradual de los tipos al pasivo, ha permitido alcanzar niveles de ROE en el entorno del 12-14 % en las
principales entidades, frente a una media de la banca de la zona del euro claramente inferior. Estos niveles sitian
a la banca espafiola de forma consistente por encima de su coste de capital, algo poco habitual en la década
posterior a la crisis financiera global.

Desde una perspectiva comparada, muchos analistas subrayan que el sector ha superado el “umbral minimo
de rentabilidad” exigido por el mercado tras afios de bajos rendimientos, aunque con diferencias significativas
entre paises y modelos de negocio. En este contexto, la banca espafiola se sitla entre los sistemas que han
logrado convertir el entorno de tipos en rentabilidad recurrente, mas alla de un mero efecto transitorio.

De cara a 2026, el escenario central apunta a una moderacién gradual de la rentabilidad, en linea con la
normalizacion monetaria. El consenso de mercado sugiere que el ROE podria situarse en un rango algo inferior
al de 2025, pero todavia claramente por encima del coste de capital, siempre que no se produzca un deterioro
significativo de la calidad crediticia. La sostenibilidad de estos niveles dependera crecientemente de la capacidad
de compensar la presidn sobre margenes con eficiencia operativa, crecimiento selectivo del crédito y un mayor
peso de los ingresos por comisiones.

CUADRO 5.1. RENTABILIDAD BANCARIA ESPANOLA: NIVELES RECIENTES
Y ESCENARIO 2026

Indicador 2025 (aprox.) Escenario central 2026
ROE agregado grandes bancos 12-14 % 10-13 %
Margen de intereses Aumento moderado Ligera compresion
Ingresos por comisiones Estables /al alza Moderado crecimiento

Fuente: Elaboracion propia.

5.2. Solvencia y liquidez: generacion organica de capital y posicion defensiva

Desde el punto de vista prudencial, la banca espafiola parte de una posicidn sélida. Las ratios de capital
CET1 se situan en niveles confortables, alineados con la media europea, pero con una generacidn organica
de capital positiva gracias a la elevada rentabilidad reciente. Esta combinacidn ha permitido mantener politicas de
dividendos y recompra de acciones sin comprometer la solvencia.

La liquidez también se mantiene holgada, con ratios de cobertura claramente por encima de los minimos
regulatorios. La base de depdsitos es relativamente estable, aunque la mayor remuneracion del pasivo en un
entorno de tipos mas normalizados introduce un elemento de competencia creciente por el ahorro. Para 2026,
el escenario mds probable es el de estabilidad de las ratios de capital, con ligeras oscilaciones en funcion de la
politica de distribucion de resultados y del crecimiento del balance.
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5.3. Evolucion y perspectivas del crédito bancario

El crecimiento del crédito ha sido mas contenido que el de la rentabilidad durante 2024-2025, reflejando
tanto el endurecimiento previo de las condiciones financieras como una demanda todavia prudente por parte de
hogares y empresas. En términos cuantitativos, el crédito agregado ha mostrado tasas de crecimiento muy mode-
radas, cercanas a cero o ligeramente negativas en algunos segmentos, con un comportamiento heterogéneo por
tipos de prestatario.

El crédito a empresas ha mostrado un mayor dinamismo relativo que el crédito a hogares, aunque con-
centrado fundamentalmente en necesidades de circulante, refinanciaciones y proyectos especificos, mdas que
en nueva inversion a gran escala. El crédito hipotecario, por su parte, ha estado condicionado por el ajuste del
mercado inmobiliario y por el impacto acumulado del encarecimiento de la vivienda sobre la demanda.

De cara a 2026, el escenario central apunta a una recuperacion gradual del crecimiento del crédito, apoyada
en una moderacion de los tipos de interés y en una mejora de la confianza. No obstante, las entidades manten-
dran previsiblemente criterios de concesion prudentes, priorizando la calidad del riesgo frente al volumen. En
este contexto, el crédito dejara de actuar como freno, pero dificilmente se convertird en un motor potente de
crecimiento de ingresos en el corto plazo.

5.4. Riesgos principales: normalizacion del coste del riesgo

El perfil de riesgo de la banca espafiola ha mejorado sustancialmente en la Ultima década. Los niveles de
morosidad se mantienen contenidos, proximos a minimos en términos histéricos recientes, como reflejo de la
buena evolucidn del empleo y de politicas prudentes de concesion.

No obstante, estos niveles excepcionalmente bajos dejan poco margen adicional de mejora y hacen proba-
ble una normalizaciéon gradual del coste del riesgo en 2026, incluso en ausencia de un deterioro macroeconémico
significativo. Los focos de atencidn se concentran en determinados segmentos del crédito a hogares mas sensi-
bles a la renta disponible, algunas actividades empresariales intensivas en financiacion y la exposicion indirecta
al mercado inmobiliario, especialmente en zonas con fuerte presion de precios.

Un elemento diferencial del sistema bancario espafiol es su diversificacion internacional, que actia como
amortiguador frente a un eventual enfriamiento del ciclo doméstico y contribuye a estabilizar resultados y redu-
cir la volatilidad del perfil de riesgo agregado.

5.5. Valoracién de mercado y percepcion de los inversores

Desde la perspectiva del mercado, la banca espafiola se beneficia de una narrativa de mejora estructural,
pero no estd exenta de cautela por parte de los inversores. En todo caso, en el marco europeo mas amplio, pese
al fuerte avance de resultados, la banca europea sigue cotizando con multiplos moderados, reflejo de las dudas
sobre la sostenibilidad de la rentabilidad en un entorno de normalizacién monetaria.

En el caso espafiol, esta cautela se ve parcialmente compensada por niveles de rentabilidad superiores a
la media europea, una trayectoria mas creible de eficiencia operativa y una politica de remuneracién atractiva al
accionista. No obstante, el mercado seguira exigiendo evidencias continuadas de que los niveles de ROE pueden
mantenerse una vez desaparezca el viento de cola de los tipos.

5.6. Tecnologia, digitalizacion e inteligencia artificial: de la adopcién al impacto econémico
La banca espafiola parte de una posicion relativamente avanzada en digitalizacién, fruto de una estrategia

temprana de inversidn en canales digitales y racionalizacion de redes fisicas. Una elevada proporcion de clientes
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utiliza ya los canales digitales como via principal de relacién, lo que ha permitido mantener ratios de eficiencia
competitivos en el contexto europeo.

En la practica, la aplicacién de la inteligencia artificial se estd concentrando, por ahora, mas en procesos
internos y gestion del riesgo que en una transformacion radical del front-office. Casos de uso como la deteccion de
fraude, la automatizacién de procesos operativos, el analisis avanzado de datos y la mejora de modelos de riesgo
estan generando ganancias de eficiencia incrementales, mas que disrupciones visibles. Este enfoque pragmatico
reduce riesgos de ejecucion, pero también implica que los beneficios de la IA se materialicen de forma gradual y
acumulativa, no inmediata.

El gran reto para 2026 sera integrar estas soluciones sobre arquitecturas tecnoldgicas existentes, evitando
una proliferacion de sistemas que eleve la complejidad y los costes. La ventaja competitiva no vendra tanto de
adoptar la tecnologia antes, sino de hacerlo de forma escalable, segura y econémicamente eficiente, con una
gobernanza adecuada de datos y modelos y una gestion rigurosa de los riesgos operativos y de ciberseguridad.

5.7. Consolidacidn y estrategias de futuro

En el ambito de la consolidacidn, la banca espafiola ha avanzado significativamente en procesos domésticos
durante la ultima década. De cara a 2026, el margen para nuevas fusiones nacionales es mas limitado, aunque no
inexistente en segmentos especificos.

Las fusiones transnacionales siguen enfrentando barreras regulatorias y supervisoras relevantes. Para el
conjunto de la banca europea, la creacidn de valor mediante operaciones paneuropeas continta siendo incierta
en ausencia de avances mas decididos en la integraciéon del mercado bancario.

El cuadro 5.2 sintetiza los principales retos estratégicos de la banca espafiola de cara a 2026 y permite una
lectura clara por ambitos. En primer lugar, la elevada rentabilidad actual debe interpretarse como una fortaleza
relevante, pero de naturaleza en parte ciclica, lo que refuerza la necesidad de avanzar en la diversificacién de
ingresos para reducir la dependencia del margen de intereses. En segundo lugar, la recuperacion gradual del
crédito sugiere un escenario de crecimiento contenido, en el que las entidades priorizaran previsiblemente la
calidad del riesgo frente a la expansién del volumen. En el ambito prudencial, la sélida posicion de solvencia
proporciona capacidad de absorcidn ante posibles shocks, aunque sin eliminar la exigencia de una gestién activa
del capital. En materia de riesgos, la normalizacion del coste del riesgo desde niveles excepcionalmente bajos
aconseja una vigilancia estrecha de los segmentos mads sensibles al ciclo econdmico. Por ultimo, la posicidn
relativamente avanzada en tecnologia constituye una ventaja competitiva, pero solo se traducira en mejoras
sostenibles de productividad si va acompafiada de una ejecucién eficiente, mientras que el margen limitado
para la consolidacion apunta a estrategias selectivas mas que a grandes operaciones transformacionales.

CUADRO 5.2. RETOS ESTRATEGICOS DE LA BANCA ESPANOLA HACIA 2026

Ambito Diagndstico Implicaciones
Rentabilidad Alta, pero ciclica Diversificar ingresos
Crédito Recuperacion gradual Priorizar calidad
Solvencia Sélida Capacidad de absorcién
Riesgo Contenido, en normalizacion Vigilancia de segmentos
Tecnologia Posicion avanzada Clave para productividad
Consolidacion Margen limitado Estrategias selectivas

Fuente: Elaboracion propia.
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En conjunto, la banca espafiola afronta 2026 desde una posicidn de fortaleza relativa, apoyada en elevados
niveles de rentabilidad, solvencia sélida y una base operativa eficiente. Sin embargo, el entorno de normalizacién
monetaria y la creciente presidon competitiva exigiran una transicion ordenada desde un modelo impulsado por
los tipos hacia otro basado en productividad, tecnologia y diversificacion de ingresos. La capacidad de gestionar
esta transicion sera determinante para consolidar los avances logrados y reforzar la posicién del sistema bancario
espafiol en el contexto europeo.

6. RETOS ESTRATEGICOS DE LA BANCA MUNDIAL, EUROPEA Y ESPANOLA

La transicién hacia 2026 sitla a la banca en un punto de inflexién estratégico. Tras varios afios en los que
la rentabilidad ha estado fuertemente condicionada por factores ciclicos —en particular, el entorno de tipos de
interés—, el sector se enfrenta ahora a retos de naturaleza mas estructural. Estos retos no son homogéneos:
varian segun el grado de integracion de los mercados, el marco regulatorio, la escala de las entidades y la posicion
competitiva de cada sistema bancario. En este contexto, resulta necesario distinguir entre los desafios globales,
los especificos del entorno europeo y los propios de la banca espafiola.

6.1. Retos globales de las entidades financieras
Nuevos desarrollos regulatorios

A escala global, uno de los principales retos estratégicos para la banca es la evolucion del marco regulatorio
tras mas de una década de endurecimiento progresivo. En Estados Unidos, el debate regulatorio sigue marcado
por un enfoque mas pragmatico y reactivo, con ajustes tras episodios de tension financiera, pero sin una revisién
estructural del modelo. Para las entidades, el reto no reside tanto en un aumento sustancial de requerimientos,
sino en la incertidumbre regulatoria asociada a cambios puntuales, a una supervision mas intrusiva en determi-
nados segmentos y a la creciente atencidon sobre riesgos no tradicionales, como la liquidez, la concentracion de
depositos o la gestion del riesgo de tipos.

La “banca en la sombra”

El BIS ha advertido del peso creciente de la intermediacion financiera no bancaria y su potencial amplifica-
dor de shocks (BIS, 2025). Se trata de un fendmeno que ha ganado atencion desde la crisis financiera global. En
el contexto actual, el fuerte aumento del crédito privado no financiado por la banca, de la actividad de los fondos
de inversidon y otros vehiculos fuera del perimetro regulador convencional sigue planteando riesgos potenciales
notables asociados al liquidity mismatch (activos iliquidos financiados con pasivos reembolsables a corto plazo)
y a la presencia de excesivo apalancamiento oculto, a menudo vinculado al uso de derivados o financiacidn en
mercados repo. En episodios de estrés o de variaciones inesperadas de tipos de interés, estas vulnerabilidades
pueden generar ventas forzadas de activos y contagio hacia los mercados, aumentando la volatilidad y trasla-
dando tensiones al sistema financiero en su conjunto.

Presion sobre mdrgenes

A medida que se normaliza el ciclo monetario, la presidn sobre los margenes de intermediacidn se convierte
en un reto global. En Estados Unidos, donde la rentabilidad parte de niveles elevados, el desafio estratégico sera
mantener retornos atractivos en un entorno de mayor competencia por el pasivo y de menor crecimiento del
margen de intereses (FDIC, 2025). Esto obliga a reforzar fuentes alternativas de ingresos, mejorar la eficiencia
operativa y gestionar con mayor precision la asignacion de capital.

Competencia de fintech y bigtech

La competencia procedente de fintech y, de forma creciente, de bigtech constituye otro reto global. Estas
empresas no compiten necesariamente en toda la cadena de valor bancaria, pero si en segmentos especificos
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de alto margen o alta escalabilidad, como pagos, crédito al consumo, gestion de activos o servicios financieros
embebidos. Para la banca tradicional, el reto estratégico no es solo defensivo, sino también de adaptacion del
modelo, combinando colaboracion, adquisicidn de capacidades y desarrollo interno.

Por su lado, el avance de la tokenizacion financiera y el desarrollo de stablecoins, aunque todavia con un
peso limitado, plantea a medio plazo interrogantes relevantes para el modelo bancario tradicional. En particular,
podria introducir nuevas formas de competencia en pagos y ahorro, asi como eventuales efectos sobre la estabi-
lidad de los depdsitos en determinados segmentos. En 2026, su impacto seguira siendo acotado, pero constituye
un elemento disruptivo que refuerza la necesidad de vigilancia regulatoria y adaptacion tecnoldgica.

Inteligencia artificial y transformacion del empleo financiero

La adopcidn de inteligencia artificial plantea un cambio estructural en la organizacién del trabajo bancario.
A nivel global, la |IA estd acelerando la automatizacion de procesos, redefiniendo perfiles profesionales y despla-
zando el valor afiadido hacia tareas de analisis, supervision y disefio de modelos. El reto estratégico consiste en
gestionar esta transformacion sin generar disrupciones internas excesivas, asegurando al mismo tiempo la cali-
dad, la trazabilidad y la ética de los modelos utilizados.

Riesgos cibernéticos

La creciente digitalizacién amplifica el riesgo cibernético, que se ha convertido en uno de los principales
riesgos sistémicos para el sector financiero global. Los ciberataques, las interrupciones operativas y la dependencia
de proveedores tecnoldgicos criticos suponen una amenaza directa para la estabilidad, la reputacién y la
confianza. La gestidn del riesgo cibernético ya no es un aspecto técnico, sino un elemento central de la estrategia
y del gobierno corporativo.

6.2. Retos especificos de la banca europea
Fragmentacion del mercado

La fragmentacién del mercado bancario europeo sigue siendo uno de los principales obstaculos estratégicos. A
pesar de compartir una moneda y un supervisor comun, las entidades operan en mercados nacionales con marcos
legales, fiscales y operativos diferentes. Esta fragmentacion limita la competencia efectiva, reduce las economias
de escala y dificulta la creacion de entidades paneuropeas capaces de competir globalmente. El riesgo estratégico
central que emerge en este contexto es que Europa pierda capacidad financiera frente a EE. UU. y Asia.

Unién bancaria incompleta

La incompletitud de la unidn bancaria, en particular la ausencia de un sistema plenamente mutualizado de
garantia de depdsitos, continiia condicionando las decisiones estratégicas. Esta carencia introduce asimetrias en
el tratamiento del riesgo, desincentiva las operaciones transfronterizas y refuerza la légica nacional en la gestion
bancaria. Mientras no se avance en este ambito, la integracion financiera europea seguira siendo parcial.

El futuro euro digital

El avance del euro digital constituye otro desafio relevante para la banca europea en 2026. Aunque el
proyecto se encuentra todavia en fase de desarrollo y disefio institucional, los trabajos del Eurosistema han
progresado en aspectos clave como el marco de privacidad, la arquitectura de intermediacién y los limites
potenciales a la tenencia de saldos, con el objetivo de evitar efectos adversos sobre la estabilidad de depdsitos.
Su eventual despliegue podria reforzar la soberania monetaria y la autonomia estratégica europea en pagos,
especialmente frente a infraestructuras dominadas por actores extracomunitarios, pero también plantea retos
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significativos para el modelo de negocio bancario en dreas como medios de pago, relacidn con clientes minoristas
y gestion de liquidez. En este sentido, |la evolucidon del euro digital debe interpretarse no solo como una innovacion
tecnoldgica, sino como una pieza central en el debate sobre competitividad financiera e integracion del mercado
europeo. Este proceso se enmarca, ademas, en un entorno en el que la expansion de stablecoins y otras formas
de tokenizacion privada refuerza la necesidad de definir un marco europeo sdélido para preservar la estabilidad
financiera, la confianza en los medios de pago y la capacidad de supervisién del sistema.

Escala y rentabilidad

El reto de la escala esta estrechamente ligado a la rentabilidad estructural. La banca europea, en promedio,
opera con menores margenes y menor diversificacion de ingresos que la estadounidense. La falta de escala
dificulta amortizar inversiones crecientes en tecnologia, cumplimiento normativo e innovacion. En este contexto,
el desafio estratégico consiste en alcanzar niveles de rentabilidad sostenibles sin recurrir exclusivamente a
factores ciclicos, algo que exige cambios profundos en modelos de negocio y estructuras operativas.

6.3. Desafios y estrategias de la banca espaiiola
Escala y concentracion

La banca espafiola ha avanzado de forma significativa en procesos de concentracion doméstica durante
la ultima década, lo que ha permitido ganar eficiencia y mejorar la rentabilidad. Sin embargo, el margen para
nuevas operaciones de gran tamafio es hoy mas limitado. El reto estratégico consiste en determinar si la escala
alcanzada es suficiente para afrontar los desafios tecnoldgicos y competitivos futuros o si seran necesarios ajustes
adicionales.

Fusiones nacionales: margen de maniobra

Las fusiones nacionales siguen siendo una opcién viable en determinados segmentos o nichos, pero su
capacidad para generar valor adicional es cada vez mas selectiva. En muchos casos, los beneficios de costes
ya han sido capturados, y las nuevas operaciones presentan mayores riesgos de ejecucion y menor impacto
marginal. La estrategia debera ser, por tanto, prudente y muy focalizada.

Fusiones transfronterizas: barreras y oportunidades

Las fusiones transfronterizas ofrecen, en teoria, una via para ganar escala y diversificacién, pero siguen
enfrentando barreras regulatorias, supervisoras y operativas significativas. Para la banca espafiola, estas
operaciones pueden representar una oportunidad estratégica a medio plazo, especialmente en mercados donde
ya existe presencia, aunque su viabilidad dependera de avances reales en la integracion del mercado bancario
europeo.

Estrategias alternativas: especializacién, tecnologia e internacionalizacion

Ante las limitaciones de la consolidacién, cobran relevancia estrategias alternativas. La especializacion
en segmentos concretos, la profundizacién en la transformacién tecnoldgica y la internacionalizacidn selectiva
constituyen vias complementarias para sostener la rentabilidad y reducir la dependencia del ciclo doméstico.
En este ambito, la experiencia internacional de las principales entidades espafiolas representa una ventaja
competitiva relevante.

Riesgos en el negocio
Los riesgos especificos del negocio bancario espafiol en 2026 incluyen la normalizacién del coste del riesgo

desde niveles historicamente bajos, la exposicidn indirecta a tensiones en el mercado inmobiliario y la presion
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sobre margenes en un entorno de tipos mas normalizados. A ello se suman los riesgos operativos y tecnoldgicos,
que adquieren un peso creciente en la evaluacién global del perfil de riesgo.

En conjunto, los retos estratégicos de la banca en 2026 trascienden el ciclo econdmico y exigen decisiones
de largo alcance. La capacidad para adaptarse a un entorno de menor apoyo ciclico, mayor competencia y
transformacion tecnoldgica acelerada sera determinante para el posicionamiento relativo de las entidades a
escala global, europea y nacional. En este contexto, la banca espafiola parte de una posicidn sdlida, pero debera
seguir ajustando su estrategia para consolidar los avances logrados y afrontar con éxito los desafios estructurales
que definen la nueva fase del sector financiero, con una competencia creciente de nuevos operadores y un
desarrollo de la IA que puede cambiar el modelo de intermediacidn financiera.

7. CONCLUSIONES DEL ESTUDIO

El analisis de las perspectivas de los mercados y de las entidades financieras para 2026 pone de relieve un
cambio de fase relevante respecto a los afios inmediatamente posteriores a la pandemia. Tanto los mercados
financieros como el sector bancario afrontan un entorno menos excepcional, caracterizado por una normalizacion
gradual de la politica monetaria, un crecimiento econémico moderado y una mayor relevancia de los factores
estructurales frente a los puramente ciclicos. En este nuevo contexto, la gestion del riesgo, la selectividad y la
capacidad de adaptacion estratégica adquieren un papel central.

Desde el punto de vista de los mercados financieros, 2026 se perfila como un afio de mayor dispersion de
resultados entre activos, regiones y sectores. La renta fija vuelve a ofrecer rendimientos atractivos en términos
histéricos, pero con una elevada sensibilidad a cambios en las expectativas de tipos y al riesgo de crédito. La
renta variable presenta un potencial mas moderado que en fases anteriores, condicionado por valoraciones,
concentracion sectorial y crecimiento de beneficios. Las materias primas, los activos refugio y los criptoactivos
seguiran desempefiando un papel relevante como instrumentos de diversificacién, aunque sujetos a una
elevada volatilidad y a factores geopoliticos y regulatorios. En este escenario, los mercados emergentes ofrecen
oportunidades relativas de crecimiento, pero exigen una elevada selectividad y tolerancia al riesgo.

En cuanto al sistema bancario, el estudio muestra que tanto la banca estadounidense como la europea
y la espafiola parten de una posicién de mayor fortaleza que en ciclos anteriores, con niveles de rentabilidad y
solvencia significativamente mejores. Sin embargo, esta fortaleza no debe interpretarse como plenamente
estructural. En la medida en que se diluya el impulso de los tipos de interés, la sostenibilidad de la rentabilidad
dependera crecientemente de la eficiencia operativa, la diversificacién de ingresos y la capacidad de gestionar el
riesgo en un entorno mas competitivo y exigente.

La banca europea continta enfrentando desafios estructurales especificos, en particular la fragmentacién
del mercado y la incompletitud de la unidn bancaria, que limitan la escala, la integracion y la capacidad de
competir globalmente. La falta de avances sustanciales en estos ambitos mantiene una brecha persistente con
la banca estadounidense, especialmente en términos de rentabilidad estructural y capacidad de inversidn en
tecnologia.

En este contexto, la banca espafiola destaca por una posicion relativa favorable dentro de Europa. Ha
logrado niveles elevados de rentabilidad, una solvencia sélida y una estructura operativa eficiente, apoyada en
procesos de consolidacidn previos y en una estrategia temprana de digitalizacion. No obstante, los retos no son
menores: la normalizacion del crédito y del coste del riesgo, la presion sobre margenes, las exigencias tecnoldgicas
y los riesgos operativos obligan a una adaptacion continua del modelo de negocio. La consolidacién adicional,
tanto nacional como transfronteriza, ofrece un margen limitado, lo que refuerza la importancia de estrategias
alternativas basadas en especializacidn, tecnologia e internacionalizacion selectiva.

Un elemento transversal a todo el andlisis es el papel de la tecnologia vy, en particular, de la inteligencia
artificial. Mas alla del discurso, la IA se perfila como un factor clave de productividad y eficiencia, pero también

21



Perspectivas de los mercados y entidades financieras en 2026

como una fuente de nuevos riesgos operativos, éticos y de gobernanza. La ventaja competitiva no vendra
de la adopcion temprana, sino de la capacidad de integrar estas tecnologias de forma escalable, segura y
econdmicamente rentable.

En definitiva, las perspectivas para 2026 apuntan a un entorno en el que ni los mercados ni la banca
podran apoyarse exclusivamente en dindmicas favorables del ciclo. El éxito dependera de la capacidad para
gestionar la transicién hacia modelos mas sostenibles, resilientes y productivos. Para las autoridades econdmicas
y regulatorias, el reto serd facilitar este ajuste sin comprometer la estabilidad financiera; para las entidades,
demostrar que los avances logrados en los ultimos afios pueden consolidarse mas alla del ciclo. En ese equilibrio
se jugara buena parte del desempefio del sistema financiero en los préximos afios.
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