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'!a'illlversién inmobiliaria en Espan

Los fondos de inversion han recuperado terreno en el
mercado, representando el 17% en el ejercicio 2024, frente al 8%
el ejercicio 2023, mientras que la proporcion de inv
antiene estable en el 16%.

La inversion inmobiliaria en

un volumen de
euros en los primeros

Espana ha alcanzado
8.004 millones de
nueve meses de 2024, un aumento del 6%
respecto al mismo periodo del ano
anterior, sequn datos de CBRE.

En el tercer trimestre, la cifra ascendio a 2.539 millones de euros,
reflejando un incremento del 9% en comparacion con el mismo trimestre
de 2023. Los fondos de inversion han incrementado su participacion
en el mercado, representando el 17% en 2024, frente al 8% en 2023,
mientras que la proporcion de inversor privado se mantiene estable
en el 16%.

A lo largo del ano 2024 se ha equiparado el peso de inversores privados
y fondos de inversion, tendencia que sera continuista como consecuencia de
la normalizacion de tipos y vuelta de operaciones de mayor envergadura.
Se preve que en los proximos meses se genere mayor actividad debido a la
reduccion de los costes de financiacion, lo que a la larga comprimira las
rentabilidades prime e incentivara la inversion. En cualquier caso, el
principal riesgo continua siendo los conflictos armados y la
intensificacion del contexto geopolitico.

El segmento MidCaps ha alcanzado el 18%, notablemente superior al
8% registrado en 2008. El numero de transacciones ha aumentado
un h% frente a 2023, y el ticket medio ha subido a 25 millones de euros,
un 4% mas que el ano anterior. El capital nacional ha sido predominante,
representando el 5% del total de la inversion en 2024, sequido
por Estados Unidos (10%) y el Reino Unido (b%). Notablemente, la
inversion latinoamericana ha crecido un 67% respecto a 2023, sumando
un total de 125 millones de euros.




Se espera que la inversion total para el ano 2024 crezca entre un 5% y
un 10%, alcanzando aproximadamente los 12.000 millones de euros al cierre
del ano.

Las inversiones fuera de Madrid y Barcelona han continuado ganando
atractivo, representando cerca de la mitad de la inversion total (47%), en
comparacion con el 33% en los primeros nueve meses de 2019.

La estabilizacion de las prime yields en Espana, en linea con tendencias
europeas, ha sido evidente desde los minimos de diciembre de 2021.

Las rentabilidades prime de todos los productos inmobiliarios se
han estabilizado en los diferentes mercados europeos. Hasta la fecha,
se han observado escasos indicios de compresion de estos valores que se
limitan, en todo caso, a los segmentos del mercado en los que los
compradores de capital estan realizando movimientos estratégicos.

En cuanto a la distribucion sectorial de la inversion, el sector living
ha sido predominante durante los primeros nueve meses del ano 2024,
representando el 31% del total con 72.484 millones de euros.

El sector hotelero, aunque ha visto una caida del 21% respecto a
2023, sigue siendo significativo con una inversion de 1.715 millones de euros.

El sector retail ha experimentado un crecimiento del 72% en comparacion
con el mismo periodo del ano pasado, con una inversion acumulada de
1.337 millones de euros.

Los sectores de oficinas e industrial y logistico también han registrado crecimientos
interanuales del 20% y
30% respectivamente.
A diferencia de oficinas,
donde la inversion esta

EVOLUCION DE LA INVERSION

>Volumen invertido en los tltimos >Por segmentos, en 2024
tres afios En porcentaje.

- Activos
En millones de euros Oficinas alternativas repartida por todo el
Il Residencial Retail Logistico n 5 . . .
M Hoteles Oficinas H Activos | Residenckl territorio nacional,
sl ' ' a1 solo el 18% de la inversion
2022 .EI 17664 Loggsﬁm;-‘f g en Industrial § Logistico
10 [SS2Es |
se localiza en las
2023 .-:I 11613 grandes ciudades, Madrid
y Barcelona.
2024 14.160 Retail Hoteles
21 23



Uso de crirtomonedas para
transacciones inmobiliarias
eh Espana

El uso de criptomonedas para
transacciones inmobiliarias en

Espafla creceiun 15%.

Alrededor del 6% de las

transacciones ha involucrado

alglin tipo de criptomoneda en

lo que va de afo.

El mercado inmobiliario espafiol se estd adaptando répidamente
a las nuevas tecnologias y tendencias de inversidén, con las
criptomonedas destacadndose como una herramienta de cambio.
El uso de monedas digitales para transacciones inmobiliarias
ha crecido un 15% en 2024, impulsado especialmente por
compradores jbévenes y extranjeros que buscan aprovechar la

descentralizacién y flexibilidad de estas divisas.

En este contexto, alrededor del 6% de las transacciones
inmobiliarias en Espafia ha involucrado algin tipo de
criptomoneda en lo que va de afio. Esta tendencia es liderada
por grandes ciudades como Madrid, Barcelona y Valencia, que
concentran el 60% de las operaciones de compraventa de
viviendas con criptomonedas debido a la alta demanda

internacional y la diversificacidén del mercado.

Los compradores que utilizan criptomonedas en el sector
inmobiliario espafiol suelen ser inversores jbvenes, de
entre 25 y 45 afios, con experiencia en tecnologias digitales
y un fuerte interés en activos descentralizados. Cerca del
40% de estos compradores son extranjeros, atraidos por la
estabilidad del mercado espafiol y la flexibilidad que les
ofrece este método de pago. De hecho, uno de cada tres inversores
internacionales en Espafia considera las criptomonedas como

su principal via de pago en futuras adquisiciones.



El creciente uso de criptomonedas en transacciones
inmobiliarias estd impulsado por la rapidez de las
transacciones y la reduccidédn de costes bancarios
asociados a pagos internacionales. Sin embargo, la
volatilidad del valor de estas monedas y la falta de una
regulacidén clara en Espafia atn son un reto. No obstante,
el mercado estd respondiendo a esta demanda, y el volumen
de operaciones inmobiliarias con criptomonedas aumentara
un 20% para finales de 2025.

El futuro de las criptomonedas en el sector inmobiliario
espafiol dependerd en gran medida de la regulacidn.
En este sentido, el Gobierno espafiol ya ha planteado
propuestas para asegurar la transparencia en las
transacciones digitales, con una normativa que podria
entrar en vigor en 2025. Esta legislacidn permitiria a
los compradores e inversores operar con mayor seguridad,
ofreciendo garantias juridicas en un mercado aun

incipiente.

Asi pues, el auge de las criptomonedas en el sector
inmobiliario de Espafia muestra la adaptacidén del mercado
a los nuevos tiempos y las demandas de un comprador
i 2N= el ilcNiNols 1 D M gl iaba L8 e n | 1h ol I u f'einiiid &
transacciones en crecimiento y un perfil de inversor
joven e internacional, el pails estd preparado para
convertirse en un referente en la adopcidn de criptomonedas
en el sector inmobiliario, siempre que la regulacidn

acompafie esta evolucién.

Regulacion del mercado de criptomonedas en la Uniéon Europea
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NOTA DE PRENSA
5 de noviembre de 2024
Estado financiero consolidado del Eurosistema a 1 de noviembre de 2024

En la semana que finalizd6 el 1 de noviembre de 2024, la posicion neta del
Eurosistema en moneda extranjera (diferencia entre, por un lado, la suma de las
partidas 2 y 3 del activo y, por otro, la suma de las partidas 7, 8 y 9 del pasivo) se
redujo en 0,2 mm de euros y se situdé en 323,8 mm de euros.

El saldo neto de las operaciones de mercado abierto y de las facilidades
permanentes (diferencia entre la partida 5 del activo y la suma de las partidas 2.2,
2.3, 2.4, 2.5 y 4 del pasivo) se incrementd en 24,5 mm de euros, hasta una cifra
de -2.873,9 mm de euros. Este aumento fue atribuible, fundamentalmente, a
la variacidon del nivel de la facilidad de depdsito (partida 2.2 del pasivo).

La base monetaria (partidas 1, 2.1 y 2.2 del pasivo) descendié en 16,9 mm de
euros y se situé en 4.666,1 mm de euros.

En el siguiente cuadro se muestra el desglose detallado por carteras de los valo-
res mantenidos con fines de politica monetaria (partida 7.1 del activo). Todas
las carteras se contabilizan a coste amortizado.

El modelo y el contenido del estado financiero semanal se especifican en los
anexos IV a VI de la Orientacion (UE) 2016/2249 del Banco Central Europeo, de 3
de noviembre de 2016, sobre el régimen juridico de la contabilidad y la informacién
financiera en el Sistema Europeo de Bancos Centrales (BCE/2016/34).

Cuadro 1

Carteras de valores mantenidos con :f:l:; g:icelfnrl:?eod: Variacion semanal Mariacion semanal
fines de politica monetaria 2024 - compras! - amortizaciones
Programa para los mercados de

valores (SMP) L2 EYR s :
Programa de adquisiciones de bonos N ~
garantizados 3 (CBPP3) 2RI EIR

Programa de compras de bonos de " =

titulizacion de activos (ABSPP) £1 mmEUR .1 om EUR
Programa de compras de valores _ _

publicos (PSPP) 2.165,7 mm EUR 0,1 mm EUR 57 mm EUR
Progeama.da comprae de.bonoe 294,5 mm EUR -0,0mmEUR| -0.1 mmEUR
corporativas (CSPP) ! ! '

Programa de compras de emergencia | 4 g7 3 mm EUR +23mmEUR|  -6,7 mm EUR
frente a la pandemia (PEPP) . ! ! '

[1] T I finalizackn e |E reliversEones o o oG o prog s 8 CoMmpras de Boll vos, &n oGasiones. a3l oolurmina poded im st impories negalvos. 3o espera que eslos
Impories sean poco recuermies, v 56 derivarizsn o tag venlas oo valores realizaces, por Sjempla. con fines de gesion de resgos
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Elmercado hipotecario ha dado sefiales de recuperacion en el ejercicio 2024 tras el enfriamiento
que sufrid el ano pasado debido a la subida de tipos de interés. Segtn los datos del Banco de
Espafia, entre enero y agosto los bancos concedieron un total
de 41.658 millones de euros en créditos hipotecarios, lo
que supone un aumento del 12,4% en comparacioén con los
37.067 millones otorgados en el mismo periodo de 2023.

Este repunte en las hipotecas refleja un cambio en la
tendencia, aunque aun esta por debajo de las cifras de 2022,
cuando los bancos concedieron 44.721 millones de euros
en el mismo periodo. A pesar de esta comparacion con
2022, es importante destacar que el volumen de concesiones hipotecarias en 2024 es el mas
alto desde 2010, si se excluye el pico de 2022.

En cuanto a los datos del mes de agosto, los bancos concedieron 3.667 millones de euros en
hipotecas, una cifra que representa una fuerte caida del 44,9% respecto a julio, lo cual es tipico de
un mes marcado por el periodo vacacional. Sin embargo, comparando con agosto de 2023, hubo
un leve crecimiento del 1%, lo que demuestra la reactivacion del mercado frente al afio anterior.

A pesar de este incremento en las concesiones de hipotecas, las nuevas operaciones
no lograron compensar las amortizaciones de préstamos ya existentes. Esto dejo el ‘stock’ hipo-
tecario vivo en agosto en 495.170 millones de euros, es decir, dos millones por debajo del saldo
de julio. Sin embargo, en lo que va de afio, el crédito hipotecario vivo ha experimentado un
aumento de 184 millones de euros, un reflejo de la reactivacion del sector a lo largo del afio.

Uno de los factores clave que afectan el mercado hipotecario son los tipos de interés. Los
tipos TEDR, que publica el Banco de Espafia y que no incluyen gastos adicionales como seguros
0 comisiones, se situaron en agosto en el 3,38% para nuevas concesiones. Este dato representa un
ligero aumento de cuatro puntos basicos respecto a julio, aunque, comparado con agosto de 2023,
supone una bajada de 55 puntos basicos, reflejando un alivio para aquellos que buscan financiacion.

A pesar de esta reduccidn en los tipos respecto al afio anterior, los niveles actuales siguen
siendo elevados en comparacidon con la Gltima década, cuando llegaron a situarse en minimos
historicos del 1,38%. El saldo vivo hipotecario, por su parte, registré un tipo medio ponderado
del 3,60% en agosto, dos puntos basicos menos que en julio, pero 16 puntos basicos mas alto
que en agosto de 2023, mostrando una ligera tendencia al alza en los costes financieros de las
hipotecas existentes.

A pesar del incremento en las concesiones hipotecarias, la situacion para quienes buscan fi-
nanciacion sigue marcada por la incertidumbre. Los tipos de interés han caido respecto a los
picos alcanzados en 2023, pero siguen siendo altos si los comparamos con el periodo de
tipos bajos de la ultima década. Aquellos que buscan una hipoteca en 2024 se enfrentan a tipos
de interés mas moderados que en 2023, pero aun superiores a los que se vieron en afios anteriores.

Para aquellos que estén pensando en comprar una vivienda o renegociar su hipoteca, es
importante tener en cuenta el contexto actual, tanto en cuanto a la evolucion de los tipos de
interés como a las posibles fluctuaciones en el mercado inmobiliario. La clave sera aprovechar las
oportunidades que ofrece un mercado en recuperacion, pero con cautela, especialmente si los
tipos de interés mantienen su tendencia al alza.



INVERSION ICO EN VIVIENDA
SOCIAL Y DE ALQUILER

ICO Fondos Sociales El ICO invierte mas de
Invest EU 260 millones de euros
en proyectos de vivienda

social y asequible
o S para alquiler

INVEST

® La Iniciativa "ICO Fondos Sociales Invest EU" contara con una garantia
del 50% aportada por la Comisidon Europea, en el marco del Programa
Invest EU.

® El ICO seleccionara gestoras privadas y vehiculos de inversion
especializados que movilicen fondos privados por al menos un volumen
de fondos similar.

® Este modelo de colaboracion permitirda que se puedan canalizar 550
millones de euros de capital para su inversion en proyectos de vivienda
:  en alquiler social o asequible y asi multiplicar el impacto de la iniciativa.

® El objetivo cualitativo es impulsar la creaciéon o crecimiento de vehiculos
regulados especializados en la promocidn y gestion de proyectos de
vivienda social y asequible, atrayendo capital e inversion privada.

® A través de esta iniciativa se estima que se podran construir unas 10.000
nuevas viviendas sociales y asequibles en régimen de alquiler.

El Instituto de Crédito Oficial ha puesto en marcha la iniciativa “ICO Fondos
Sociales Invest EU”, un nuevo instrumento financiero a través del que invertira 268
millones de euros en fondos de capital especializados en impulsar proyectos de
vivienda social y asequible en régimen de alquiler. Esta iniciativa contara con una
garantia del 50% (134 millones de euros) del Programa InvestEU al ICO, en su
condicién de Implementing Partner de la Comision Europea.

Para gestionar e invertir los 268 millones de euros, el ICO ha publicado recientemente
una convocatoria abierta, competitiva y publica para seleccionar los vehiculos
de inversion regulados y las gestoras privadas que se encargaran de su gestion.
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Con los fondos del ICO y el apoyo de InvestEU, junto con recursos que capten de
inversores privados, las gestoras y vehiculos especializados seleccionados podran

invertir 550 millones de euros en proyectos de 7

promocion y gestidn responsable de vivienda social
y asequible en alquiler en Espana.
Con esta Iniciativa se estima que se podran I o
construir unas 10.000 nuevas viviendas sociales y
asequibles en régimen de alquiler. Instituto de Crédito Oficial

Esta iniciativa tendra un doble impacto: social, al estar dirigido a colectivos
vulnerables con dificultades para acceder a una vivienda, y medioambiental, a
través de la ampliacion del parque de vivienda asequible en alquiler bajo los
criterios de eficiencia energética definidos por el Programa InvestEU.

Con cargo a esta iniciativa “ICO Fondos Sociales Invest EU”, el ICO invertira en
cada fondo un importe maximo de 100 millones de euros y un minimo de 10
millones. Ademas, la participacion del ICO no superara el 49% del tamafno
objetivo, y deberad ser complementada por inversores privados en las mismas
condiciones, contribuyendo de esta forma a multiplicar el impacto de esta iniciativa.

Los proyectos financiados por las gestoras y vehiculos especializados podran
desarrollarse sobre suelos de titularidad
publica, con un régimen de proteccién de
al menos 50 anos, o en suelos de titularidad
privada, con un régimen de proteccion de
al menos 20 afios. En ambos casos, el uso
de la vivienda no podra destinarse a otro
uso distinto al de vivienda de alquiler
asequible en el periodo establecido.

Las gestoras y vehiculos seleccionados por el ICO tendran experiencia en
promocion y gestion de viviendas en alquiler y asumiran el compromiso de gestion
responsable a largo plazo de los proyectos financiados (viviendas en alquiler social
y asequible) y de su régimen de proteccion.

Estas gestoras y vehiculos especializados podran promover desde el principio la
promocidn de proyectos de vivienda social en régimen de alquiler asequible, o
adquirir viviendas ya construidas con ese fin y/o cambiar su uso para destinarlas a
alquiler social, responsabilizandose en todo caso de la gestion del alquiler.

El ICO, a través de su participacion en los comités de supervision de dichos
vehiculos, velara por el cumplimiento de la gestidn responsable del alquiler de las
viviendas y de su condicion de protegidas durante el plazo estipulado.
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Nuevas medidas tributarias

(Norma no convalidada por Acuerdo del

Congreso de los Diputados publicado por
Resolucién de 22 de enero de 2025.

Pendiente de posible revisién legislativa)

El Real Decreto-ley 9/2024, de 23 de diciembre, por el que se
adoptan medidas urgentes en materia econdémica, tributaria,
de transporte, y de Seguridad Social, y se prorrogan

determinadas medidas para hacer frente a situaciones de

vulnerabilidad social, aprueba determinadas medidas de carac

tributario, entre las que cabe destacar las siguiente

——— I N ) D e— |

Con efectos de 1 de enero de 2025 se eleva a 2.500 euros la cuantia
total de los rendimientos integros del
trabajo procedentes del segundo vy
restantes pagadores que obligan a
presentar la declaracidén de la renta,
por lo gque no estaradn obligados a

presentar la declaracidédn de Renta
aquellos contribuyentes con ingresos de
hasta 22.000 euros que tengan mas de un pagador siempre que la suma
de las rentas del segundo o restantes pagadores no superen los 2.500
euros (hasta ahora eran 1.500 euros).

Se prorroga hasta el 31 de diciembre de 2025 la deduccidn por obras
de mejora de la eficiencia energética de viviendas.

Se prorroga hasta el 31 de diciembre de 2025 la deduccidn por la
adguisicidén de vehiculos eléctricos enchufables y de pila de
combustible y puntos de recarga.

Con efectos de 1 de enero de 2024 se aplicaréd la imputacidn de
rentas inmobiliarias al 1,1 por ciento si los inmuebles estén
localizados en municipios con valores catastrales revisados, siempre

que hubieran entrado en vigor a partir del 1 de enero de 2012.
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Estimacién objetiva en IRPF.
e Régimen simplificado g régimen especial ===
de la agricultura, ganaderia y pesca del IVA

Con efectos de 1 de enero 2025 y vigencia indefinida, se prorrogan
durante 2025 los limites cuantitativos que delimitan en el IRPF el dmbito
de aplicacidén del método de estimacidn objetiva, con excepcidn de las
actividades agricolas, ganaderas y forestales, que tienen su propio limite
cuantitativo por volumen de ingresos. También se prorrogan para el periodo
impositivo 2025 los limites para la aplicacidn del régimen simplificado y
el régimen especial de la agricultura, ganaderia y pesca, en el IVA.

El plazo para presentar las renuncias o revocaciones del método de
estimacidn objetiva del IRPF y de los regimenes especiales simplificado
y de la agricultura, ganaderia y pesca del Impuesto sobre el Valor
Afiadido, serd desde el 25 de diciembre de 2024 hasta el 31 de enero
de 2025. No obstante, seran védlidas las renuncias y revocaciones
para 2025 que se hubieran presentado entre el 1 y el 24 de diciembre
de 2024; también se podrédn modificar las renuncias o revocaciones
solicitadas en esas fechas, hasta el 31 de enero de 2025.

————— T

Se introducen determinadas medidas en relacidén con los depdsitos
fiscales de gasolinas, gasdleos y otros carburantes.

— Impuesto sobre Sociedades ———

Con efectos de 1 de enero de 2025, se prorroga al ejercicio 2025
la libertad de amortizacidn para aquellas inversiones que utilicen
energia procedente de fuentes renovables.

e Otros impuestos

Se retrasa hasta el 1 de abril de 2025 la entrada en vigor del nuevo
Impuesto sobre los liquidos para cigarrillos electrdédnicos y otros
productos relacionados con el tabaco. Las autoliquidaciones correspondientes
a los periodos de liquidacidén de los meses de abril, mayo y junio de
2025, se deberéan presentar del 1 al 20 de julio de 2025. También se
establece la regularizacidén de los productos objeto del impuesto
almacenados a la entrada en vigor del Impuesto sobre los liquidos de
cigarrillos electrdnicos y otros productos relacionados con el Tabaco.

Se introducen modificaciones en el Impuesto sobre el margen de intereses
y comisiones de determinadas entidades financieras, con efectos para
los periodos impositivos que se inicien desde el 1 de enero de 2024,
que afectan fundamentalmente al periodo impositivo y al devengo del
impuesto. Consecuentemente, se adaptan los plazos para efectuar el
pago fraccionado y la autoliquidacidén del impuesto.

También se establece el régimen fiscal aplicable al desarrollo y
celebracidén de las finales de la UEFA Champions League Femenina 2024 y
de la UEFA Europa League 2025.
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- MEDIADOR FINANCIERO -

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA 2024

Banco de Espana
Furosistema

Viene de la anterior edicion ...//...

RIESGOS Y CAPACIDAD DE RESISTENCIA DEL SECTOR FINANCIERO

La prolongacion del entorno de tipos de interés mds altos observada en 2023 contribuyo a intensificar
la contraccion del crédito al sector privado residente en Espaiia, ya iniciada en 2022. Esta contraccion
fue generalizada en las distintas carteras, con decrecimientos notables del crédito a la vivienda y del
destinado a finalidades empresariales, si bien sus saldos tendieron a estabilizarse en el tramo final del
aiio. La calidad crediticia en Espaia, que habia encadenado en los Gltimos afos un largo periodo de
mejora continuada apenas interrumpida por la pandemia, mostré un ligero deterioro, concentrado en los
préstamos a los hogares.

Los mayores tipos de interés continuaron aumentando los costes de todos los instrumentos de
financiacion de las entidades bancarias espanolas, incluidos los depésitos de empresas y hogares, que
son la fuente mayoritaria. No obstante, su grado de traslacion del incremento de los tipos monetarios
sigue siendo reducido en comparacion con los productos de activo, lo que ha favorecido una mejora
sustancial de los resultados bancarios a través del crecimiento del margen de intereses.

La mejora de la rentabilidad bancaria ha sustentado una importante retribucion al accionista y un
timido refuerzo de la solvencia, de manera que la brecha en términos de ratio CET1 con los principales
sistemas bancarios europeos ha vuelto a ampliarse. Las pruebas de estrés, como la recogida en el
Recuadro 2.1 de este capitulo, muestran una elevada capacidad de resistencia agregada del sector
bancario ante escenarios adversos.
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En cualquier caso, es necesario tener en cuenta que el grueso de los efectos adversos del
endurecimiento monetario reciente se manifestard, a diferencia de los favorables ya realizados, con
un cierto desfase. En consecuencia, cabria esperar una paulatina moderacion del margen de intereses
segun la traslacion en los tipos del pasivo se aproxime mds a la de los del activo, asi como un
incremento de las pérdidas por deterioro en funcion de la intensidad del cambio de tendencia en la
evolucion de la calidad del crédito.

En este contexto, resulta recomendable que las entidades dediquen una parte significativa de los
beneficios actuales a reforzar su capacidad para absorber los potenciales costes retardados que puede
ocasionarles el actual entorno de tipos de interés mds altos.

El sector de intermediacién financiera no bancaria (IFNB) en Espaiia ha presentado un tamaio y
una estructura de interconexiones relativamente estables en 2023 en el contexto del endurecimiento
de la politica monetaria.

Las entidades de depésito

Estructura de balance, riesgos y vulnerabilidades

Riesgo de crédito en el negocio en Espaia

El crédito en Espana al sector privado residente intensifico su descenso en 2023, en términos tanto
nominales como reales. En concreto, el saldo del crédito concedido a este sector por las entidades de
depésito en Espaiia descendié el dltimo afio un 3,4% en términos interanuales, 2,8 puntos porcentuales
(pp) mds que el afio anterior. En términos reales!, el descenso del crédito también fue mayor, 0,8 pp,
hasta el 6,7% (véase grdfico 2.1.a).

La dindmica contractiva fue generalizada por sectores y entidades, moderdndose en la parte final
del afo. Esta notable contraccion del crédito se observé tanto en el crédito a sociedades no
financieras y empresarios individuales como en hogares, mientras que solo en las sociedades
financieras? se registré un repunte. Este comportamiento fue generalizado por entidades (véase
grafico 2.1.b). En cuanto a la evolucidn en el afo, los descensos interanuales se estabilizaron en el
oltimo trimestre de 2023, tanto en hogares como en el segmento empresarial no financiero (véase
grafico 2.1.c).

En los sectores empresariales no financieros, el descenso del saldo de crédito en 2023 fue
notablemente mayor que el del afio previo. Para las sociedades no financieras y empresarios
individuales, el crédito se contrajo un 5,5% en 2023, 4,1 pp mds que en el afio anterior, y este
descenso fue generalizado entre los diferentes sectores de actividad y tamanos de empresa. Una parte
de esta disminucion se debio a la amortizacion de préstamos concedidos hajo el paraguas del
programa de garantias piblicas implementado durante la pandemia (descenso interanual de su saldo
cercano al 30% en 2023). El recorte del crédito empresarial contribuyé en 2 pp al descenso total
observado en el crédito al sector privado residente (véase grdafico 2.1.c). En el caso de las pymes, el
descenso interanval alcanzé el 8,8% en 2023 (4,1% en el afio 2022), mientras que en las empresas
de mayor tamaio la reduccion fue del 1,8% (frente a un crecimiento de la misma magnitud en
el aio 2022).
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El saldo de crédito de las entidades de depodsito a los hogares se redujo influido por el
comportamiento del destinado a vivienda. El crédito a hogares presenté un descenso interanuval del
2,3%, 2,2 pp mayor que en el ano anterior, fundamentalmente por la evolucion del crédito para
adquisicion de vivienda, que cayé en 2023 en un 3,1%, el mayor retroceso interanual desde 2015.
Como se ha senalado en el capitulo 1, la amortizacién extraordinaria de operaciones ha contribuido
significativamente a este desarrollo. De los 3,4 pp de caida del crédito al sector privado residente en
2023, 1,3 pp correspondieron a la evolucion del crédito para vivienda. El resto del crédito a hogares,
por su parte, crecio un 1,1% en el afio, pero esto apenas moderé la contribucién neta negativa del
crédito a hogares en 0,1 pp3, hasta situarla en =1,2 pp (véase grdfico 2.1.c).

1 Las cifras de crédito real referidas en este parrafo se obtienen deflactando con el indice de precios de consumo la
parte del crédito destinada a hogares sin finalidad empresarial, y con el deflactor del producto interior bruto el resto del
crédito (sociedades no financieras, sociedades financieras y empresarios individuales). En el resto del capitulo, las
referencias al crédito se refieren al crédito nominal.

2 Este sector tiene un peso reducido dentro de la cartera de crédito al sector privado residente en Espaiia (5,6% en
diciembre de 2023).

Girgfico 2.1
El crédito al sector privado residente espanol descendid en 2023 de forma generalizada por sectores y entidades,
si bien moderd su caida en la parte final del afio
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2.1.¢c Contribuciones a la tasa de variacidn interanual del erédite al sector privado residenta, por sactoras.
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FUENTE: Banco de Eepafia.

a B ssctor privedo residents incluye hoganss. sociedades no financieras y empresarios individuales, vy sociedades financieras.

b Para cbtener |z serie de variacian del crédito en ténminca reakes =2 ha tenido en cuents su composicidn, deflactando con el indice de precios de
consuma |a parts de crédito destinada a hogares sin finakdad empresarial, y con el deflactor del PIB &l resto del crédito (sociedades no financieras,
sociedades financieras v empresarnos individusles).

¢ H grafico muestra la funcion de densidad de la tasa de variecion del crédito 8 esctor privado residents para las entidades de depdsito espanolas,
ponderada por el impeste del crédic. Diche funcidn de densidad se aproxima medante un estimador kernel, que posiblite una estimacian na
paramétrica de esta y proporciona una representacion grafica continua y suavizada de diche funcidn.

Grafico 2.2
El importe de crédito nuevo concedido en 2023 descendid moderadamente para las sociedades no financieras
y de forma mas marcada en &l segmento de hogares

2:2.a Volumen de crédito nuevo acumidado en doce meses. Hogares, socledades no financieras v emprasarios individualas (a).
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Se ewduyen en este grefico las otres sociedades financieras.

b El gréfico muestra la funcion de densidad de |z tasa de variaodn interanual de los flujos de nusvas operacionses semestreles a hogares (zda ) y
aociedsdes no financieras y empresanos individuales (dcha) para las enfidedes de depdsito espancias, ponderads por & flujo de nuevas
operacionss semestrales para e3a finalidad. Dicha funcidn de densidad == aprodma mediants un estmador kemel, gue posibilita una estimacion
no parametrica de esta y proporciona una representacion gréfica continua y suavizada de didha funcidn.
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El crédito nuevo también se redujo, a una tasa algo inferior al saldo. El crédito nuevo concedido a
hogares y sociedades no financieras descendio en 2023 un 3,1% con respecto a la cantidad otorgada
en 2022 (véase grafico 2.2.a). Este descenso neto recoge la caida del 4,3% en la concesion de
nuevas operaciones y su compensacion parcial por el incremento de dispuestos en las operaciones
ya existentes.

El retroceso del crédito nuevo se observo en mayor medida en hogares, pero afecté también a
sociedades no financieras y empresarios individuales. El descenso interanual observado en 2023 fue
menor en el nuevo crédito empresarial (-=1,1%) que en los hogares (-=9,5%). Dentro de las empresas
no financieras, destacé la peor evolucion de las pymes, que registraron un descenso del 5,4% interanual
en el crédito nuevo concedido.

El descenso del crédito nuevo en 2023 ha sido generalizado entre las entidades de depésito. En el
caso de los hogares (véase grafico 2.2.b, panel izquierdo), se ha observado un aumento de la
dispersion del crecimiento interanual en el segundo semestre de 2023, con un conjunto de entidades
desplazdandose hacia valores positivos. Esto vendria motivado, al menos en parte, por las dindmicas de
competencia del sector, que impulsan a determinados grupos de entidades a reforzar su cuota de
mercado. En cualquier caso, serd necesario monitorizar si este cambio en la distribucion es
indicativo de un cambio de tendencia en el agregado del crédito a hogares. Por el contrario, en el
caso de los sectores empresariales no financieros (véase grdfico 2.2.b, panel derecho), se observé una
mayor homogeneidad entre entidades en comparacion con los semestres precedentes, apareciendo

estas mds concentradas cerca de la tasa media de decrecimiento?.

La ratio de crédito dudoso en 2023 se ha mantenido practicamente estable, con un descenso
limitado del volumen de dudosos, que compensé el impulso al alza que supuso la contraccion de los
saldos totales. La ratio de dudosos descendio en 2023 menos de 0,1 pp, hasta situarse en el 3,4% para
el conjunto del sector privado residente (véase grafico 2.3.a). En consecuencia, se detuvo el proceso de
intensos descensos observados desde el final de la crisis financiera global como consecuencia sobre
todo de la reduccion del volumen de préstamos dudosos. En particular, en el acumulado de todo el afo
2023, se ha observado un descenso de este volumen del 3,7% (muy por debajo de la caida del 18,5%
de 2022). El descenso del saldo total de crédito al sector privado residente habria contribuido a su
ratio de dudosos en 0,1 pp5.

Los activos dudosos en el crédito a vivienda aumentaron en 2023, lo que ha elevado la ratio de
dudosos en la cartera de crédito a hogares. El crecimiento interanual de los dudosos en hogares (2,7%,
frente al descenso del 24,3% en el aio anterior), fue impulsado por un aumento significativo de estos
en el crédito destinado a adquisicion de vivienda (6,9%) (véase grafico 2.3.b), lo que ha llevado la
ratio de dudosos hasta el 2,4%, tras subir 0,3 pp en el ao.

4 En el periodo mds reciente de datos, 11 § 2023, un mayor crecimiento del crédito nuevo a hogares y sociedades no
financieras aparece asociado con una mayor ratio de solvencia y una menor ratio de dudosos en los negocios en Espaiia. Este
crecimiento también aparece impulsado por parte de las entidades que partian de un nivel mds bajo de margen de interés

sobre total activo en el negocio en Espaiia.
5 Para un tamaiio de saldo constante, la ratio de dudosos del crédito al sector privado residente se hubiera sitvado en

diciembre de 2023 en el 3,3%, frente al 3,4% efectivamente observado.



Grafico 2.3
El crédito problematico empeord su evolucion en 2023: se frend el descenso de los dudosos y se incrementaron
los préstamos en vigilancia especial, sobre todo por la evolucion adversa de los hogares
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FUENTE: Banco de Espafia,

En cuanto al crédito al sector empresarial no financiero, su volumen dudoso ha continuado
descendiendo en 2023, aunque a menor ritmo que en afos previos. Los dudosos originados en
sociedades no financieras y empresarios individuales disminuyeron un 8,8% en 2023, un recorte
menor que el registrado en el afio anterior (-13,7%) (véase grdfico 2.3.b). Este descenso fue
generalizado por sectores de actividad y tamafo de empresa, con la excepcion de las empresas
grandes, cuyos dudosos crecieron en el aio un 0,3%.

En los créditos a empresas con garantia del Instituto de Crédito Oficial (1CO), la ratio de crédito
dudoso aumenté el dltimo afio, en parte por la reduccion de esta cartera. El incremento interanual de
esta ratio fue de 6,6 pp, hasta el 13,7%. Si bhien los dudosos de esta cartera han aumentado
considerablemente en 2023 (37,6%), lo han hecho en menor medida en el tramo final del afo, y una
parte significativa del incremento en la ratio de dudosos se debié a la importante reduccion en el
importe total de estos créditos (—29% en 2023), debido al progresivo proceso de amortizacion. De
haberse mantenido constante en 2023 el crédito total en la cartera 1CO (el denominador de la ratio),
el peso de los dudosos habria aumentado 2,7 pp en el conjunto del afio pasado, hasta el 9,7%
en diciembre.
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La tendencia en los créditos clasificados en vigilancia especial también se ha orientado al alza,
debido, de nuevo, a la evolucion en hogares. Los créditos en vigilancia especial se han incrementado
un 3,2% en el Gltimo ano para el conjunto del sector privado residente. Esto supone un cambio de
tendencia respecto a lo observado en el ano 2022. En los créditos a empresas con aval del 1CO, el
peso de aquellos calificados en vigilancia especial se situé en el 23%, 3,3 pp mds que un afo antes.
De haberse mantenido constante en 2023 el crédito total en la cartera 1CO (el denominador de la
ratio), el peso de los créditos en vigilancia especial habria descendido 3,4 pp en el conjunto del
ano pasado, hasta el 16,3% en diciembre.

La evolucion de los créditos dudosos vino determinada por las mayores entradas en esta
clasificacion de riesgo y las menores salidas. En concreto, en el aiio 2023, los nuevos dudosos se
incrementaron un 18,2% (véase grafico 2.4.a). Ademds, las salidas a fallidos descendieron un 6,8%,
mientras que el resto de las salidas (fundamentalmente amortizaciones, recuperaciones a situacion
normal o a situacion de vigilancia especial y ventas de carteras) se redujeron en un 14,5% con
respecto a 2022.

El aumento de los préstamos en vigilancia especial se explica también por las mayores
entradas y las menores salidas registradas en el aio. Las entradas de préstamos en la
categoria de vigilancia especial aumentaron un 15,3% en 2023 en comparacién con las
del aio anterior, debido a aquellos créditos provenientes de la categoria normal,
que se incrementaron en un 19,3%. Por su parte, las salidas descendieron un 15,1% enel
periodo, debido sobre todo al menor flujo de créditos que vuelven a clasificarse como normales,
que descendié un 22,9%.

El peso del crédito refinanciado y reestructurado a hogares mantuvo su tendencia
descendente durante el aino pasado. En diciembre de 2023, estas modalidades representaban
el 2,7% del crédito, algo por debajo del 2,9% observado en diciembre de 2022 y sustancialmente
menor que el 4,4% de diciembre de 2019, antes del inicio de la pandemia (véase grdfico 2.5.a).
En cuanto a su calidad crediticia, mientras que la ratio de dudosos en la cartera de préstamos
reestructurados ha caido ligeramente (53,1% en diciembre de 2023, frente a 53,9% en diciembre
de 2022), se observé un aumento moderado en la ratio de dudosos en la cartera de préstamos
refinanciados (62,3% en diciembre de 2023 frente a 58% en diciembre de 2022).

Para el crédito concedido al sector empresarial no financiero se aprecio también una
reduccion del peso del crédito refinanciado y reestructurado. Respecto a diciembre de 2022,
su peso cay6 en 1,2 pp, hasta situarse en el 5,5% del total del crédito a sociedades no
financieras en diciembre de 2023 (véase grafico 2.5.b). La ratio de dudosos en la cartera
de préstamos refinanciados mostré una contraccion moderada (57,2% en diciembre de 2023
frente a 60,3% en diciembre de 2022), mientras que la ratio de dudosos en la cartera de
préstamos reestructurados registro cierto incremento (42,1% en diciembre de 2023 frente a 36,4%
en diciembre de 2022).



Grafico 2.4
En el ditimo ano se incrementaron los flujos de entrada en las categorias de crédito dudoso y en vigilancia especial,
an términos tanto absolutos como refativos
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4 Cueshonario formadivo

: g as bdsicas
acién Continuada».

La contestacion de las mismas le permitird saber si
ha fijado los conceptos hdsicos formativos en esta materia.
Para la comprobacion de las respuestas correctas
puede consultar la pdgina 23 de nuestro Boletin Oficial.

1.- Durante el ejercicio 2023, los mayores tipos de interés:

a) continuaron reduciendo los costes de todos los instrumentos de
financiacién de las entidades bancarias espafolas, incluidos los
depdsitos de empresas y hogares, que son la fuente mayoritaria.

b) fueron los monetarios, con mayor incremento en comparacion con
los productos activos.

c) continuaron aumentando los costes de todos los instrumentos de
financiacion de las entidades bancarias espafiolas, incluidos los
depdsitos de empresas y hogares, que son la fuente mayoritaria.

2.- EIl crédito en Espana al sector privado residente intensificé su
descenso en 2023. ;En que términos?.

a) en términos reales.
b) en términos nominales y reales.
c) en términos nominales.

3.- El crédito nuevo concedido en 2023 se redujo, a una tasa inferior
al saldo. Se observé en mayor medida en:

a) vivienda, aunque también afectd a los sectores empresariales no
financieros.

b) hogares, pero también afectdé a sociedades no finacieras y
empresarios individuales.

c) las sociedades empresariales individuales.

\ J/




Seccion dedicada a responder desde un punto de vista formativo y practico,
cuestiones variadas de actualidad, surgidas por dudas y consultas planteadas
en el ejercicio de la actividad de nuestros profesionales.

Pregunta
|

¢En qué consiste una mediacién entre
inversionistas y Estados?.

Respuesta

La mediacion ofrece al arreglo de diferencias
un enfoque impulsado por las partes. El
rol del mediador consiste en facilitar las
negociaciones de las partes, por ejemplao,
ayudando a cada parte a identificar sus
intereses, superar los obstaculos al arreglo
de diferencias y desarrollar con las partes

posibles opciones de acuerdo.

La mediacion es totalmente voluntaria
y, por lo comin, se basa en un acuerdo
por escrito de mediacidn entre las partes

contendientes.

El concepto de soluciones amigahbles a
través de negociaciones directas no es algo
nuevo: se encuentra plasmado en muchos

tratados multilaterales de inversidn, a menudo,

esponsabili
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denominado "periodo de avenimiento"
("amicable settlement period") o "periodo
de negociacian previa" ("cooling-off
period"). A modo de ejemplo, el Articulo
10.15 del Tratado de Libre Comercio de
Centroamérica establece que "el demandante
y el demandado deben primero tratar de
solucionar la controversia [relativa a
inversiones) mediante consultas y negociacian,
lo que puede incluir el empleo de procedimientos
de terceras partes de cardcter no obligatorio,
tales como conciliacién y mediacion". El
Articulo 26 del Acuerdo de Inversidn para
la Zona Comun de Inversion del Mercado
Comun de Africa Meridional y Oriental
(COMESA, por sus siglas en inglés) requiere
un periodo de enfriamiento de seis meses,
durante el cual las partes "deberan solicitar
la asistencia de un mediador", a menos
gue se acuerde un método alternativo de

arreglo de diferencias.



Pregunta
|

¢Como afectaran a la financiacidn los
posibles cambios en los tipos de interés
en 20257,

Reseuesta

En 2025, se espera que el Banco Central
Europeo (BCE) contintie con la politica de
reduccion de tipos de interés, lo que puede
derivar en préstamos mas accesihles y econdmicos.
Esto es una gran oportunidad para aquellos que
buscan financiar la compra de una farmacia, ya
gue a medida gque los tipos disminuyen, se
suaviza el coste de la financiacion. En resumen,
estas previsiones de posible bajada de tipos,
pueden originar un mayor crédito y con un

coste menaor.

Pregunta
|

¢(ué tipo de préstamo es el maés
adecuado para cada situacion?.

Respuesta
|

Las entidades financieras ofrecen diversas
modalidades de préstamos, incluyendo tipos
fijos, mixtos y variables. Esta decision nunca
es facil y menos atin en un entorno cambiante,
y por ello, se considera clave, evaluar gué
opcidn se adapta mejor a las necesidades de

cada persona.

Dado que se trata de una decision muy
importante, es vital contar un asesoramiento
especializado a lo largo de todo este proceso.
Ademads, hay que analizar la oferta de cada
entidad en su totalidad y encontrar aguella

gque cumpla las expectativas de cada uno.
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Pregunta
|

¢Como se puede optimizar la financiacitn
con productos adicionales?.

Respuesta

La vinculacién con la entidad financiera
puede ofrecer beneficios adicionales. Contratar
productos como seguros, TPVs o la
domiciliacién del SOE de la farmacia, puede
derivar en bonificaciones en los tipos
de interés. No obstante, hay gue analizar
pormenorizadamente estas opciones y simular
como pueden integrarse en su plan financiero.
Salo asi conoceremos las ventajas de la
financiacion ajustadas a las necesidades

personales y a su proyecto.

En cualquier decision patrimonial que se
vaya a tomar se debe buscar hacerlo de la
mano de los mayores especialistas del sector,

con eficacia y seguridad..

HIII]BSES correctas al cuestionario
del Area de Formacion Gontinuada



A
MEDIFIN
v

@

MEI]IAI]I]RES FINANEIERUS

AGRUPACION TECNICA PROFESIONAL
DE
MEDIADORES FINANCIEROS TITULADOS

DE ESPANA

Miembro Colectivo de la

AGRUPACION TECNICA PROFESIONAL

C./ Covarrubias, n° 22-1°-Derecha.- 28010 MADRID.- Telf. Corp.: 91 457 29 29
E-mail: medfin@atp-guiainmobiliaria.com
Web: www.atp-medfin.com

LHOBON


mailto:medfin@atp-guiainmobiliaria.com
http://www.atp-medfin.com

