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En el BOE n° 3 de fecha 03-01-2025 se publico, tal y como ya
adelantabamos en el Informe del Organo de Presidencia del
pasado mes de Diciembre, la Ley Organica 1/2025, de 2 de enero,
de medidas en materia de eficiencia del Servicio Publico de
Justicia, que, en términos generales, viene a modernizar el sistema
judicial espanol con cambios tanto a nivel organizativo como procesal,
respondiendo al compromiso adquirido por Espana ante la Comisién
Europea en el Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia.

Entre las principales reformas esta la que que afecta directamente
al desarrollo de la actividad de nuestros «Profesionales Titulados
MECIMER». La ley establece un impulso en el uso de medios
adecuados para la solucion de controversias (MASC), con el fin
de fomentar la negociacion entre las partes, un mecanismo que
ya es comun en el ambito social y que se quiere extender a los
campos civil y mercantil.

Las modificaciones introducidas por la Ley Organica entraran
en vigor a los tres meses de su publicacién en el «Boletin Oficial
del Estadoy, salvo excepciones, finalizando asi su tramitacion
parlamentaria en esta legislatura.



Asi pues, podemos resefar, en cuanto al desarrollo de
nuestra actividad que:

En el orden jurisdiccional civil se exigira, con caracter
general, como requisito de procedibilidad acudir a
algun medio adecuado de solucion de controversias
(MASC), entendiéndose por tal cualquier actividad
negociadora, prevista en la ley y llevada a cabo por las
mismas partes o con la intervencion de un tercero neutral.
Concretamente, «se considerara cumplido el requisito de
procedibilidad si se acude previamente a una mediaciony,
conciliacion o a la opinidn neutral de un experto independiente,
si se formula una oferta vinculante confidencial o si se
emplea cualquier otro tipo de actividad negociadora
tipificada en una norma. Asimismo, se considerara
cumplido el requisito cuando la actividad negociadora se
desarrolle directamente por las partes, asistidas por sus
abogados cuando su intervencion sea preceptiva.

Si bien se impulsa el uso de mediacién y negociacion asistida,
debe tenerse en cuenta que quedan excluidas del ambito
de aplicacion de esta ley organica las materias concursal
y laboral, en cuya normativa reguladora ya se prevén
instrumentos en los que se materializan soluciones
pactadas acomodadas a la naturaleza y peculiaridades de
aquellas materias.

A través del siguiente enlace directo, puede tener acceso al
contenido integro de la normativa resefiada, no obstante, y dada la
extensiéon de la misma, le indicamos que puede consultar
directamente las paginas que van de la 84 a la 93, que comprenden
el TITULO Il. Medidas en materia de eficiencia procesal del
Servicio Publico de Justicia:

https://www.boe.es/eli/es/lo/2025/01/02/1/dof/spa/pdf


https://www.boe.es/eli/es/lo/2025/01/02/1/dof/spa/pdf

El alquiler de vivienda a un familiar
reduce el pago de Impuestos

En el nuevo contexto de la Ley de alquileres, surge una oportunidad
fiscal para quienes alquilan su vivienda a familiares, permitiendo
reducir su carga tributaria en el Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas (IRPF).

i La Direccién General de Tributos (DGT),
aclar6 en una reciente resolucién que los
propietarios que alquilen a familiares de
hasta tercer grado (cényuges, hijos, padres,
hermanos, abuelos, nietos, tios o sobrinos)
por un precio inferior al de mercado
tributaran sobre un minimo establecido
por el valor catastral del inmueble, en lugar
de los ingresos reales percibidos.

El calculo es claro: si un padre alquila un piso a su hijo por 100 euros al
mes, los ingresos anuales ascenderian a 1200 euros. Tras descontar
gastos de comunidad, reparaciones e impuestos, el rendimiento neto
podria ser negativo, eximiendo al propietario de pagar tributos por estos
ingresos. En su lugar, tributara sobre un porcentaje fijo del valor catastral,
que oscila entre el 1,1% y el 2%, de acuerdo a si ha sido revisado o no.

El beneficio fiscal de alquilar a un familiar radica en que la base
imponible del IRPF se calcula en funci6én del valor catastral y no del
rendimiento efectivo del alquiler. Si el arrendador aplica un precio
simboélico, su carga tributaria se reducird notablemente.

Sin embargo, si el alquiler se pacta a valor de mercado, el propietario
tributaria sobre un importe mayor. Un arrendamiento de 900 euros al mes
generaria ingresos de 10.800 euros anuales, sobre los cuales se podrian
deducir gastos hasta obtener un rendimiento neto de 7800 euros. A esta
cifra se le aplicaria una reduccién del 50% si el inmueble no esta en una
zona tensionada, lo que implicaria tributar sobre 3900 euros, una cantidad
superior a la establecida bajo la férmula del alquiler a familiares.

é¢Qué dice la normativa del IRPF sobre el alquiler a familiares?

El IRPF establece que, cuando el arrendatario es un pariente de hasta
tercer grado, el rendimiento total no podréa ser inferior al 2% del valor
catastral del inmueble si no ha sido revisado, o al 1,1% si si lo ha sido.

Esta disposicién busca evitar que los propietarios declaren ingresos
ficticios o muy bajos para eludir impuestos, pero al mismo tiempo,
brinda una oportunidad de optimizacidén fiscal a quienes buscan ayudar a
familiares con una vivienda.



LAS PAJADAS DE TIPOS DEL BCE DAN
ALAS AL EURO FRENTE AL DOLAR

La teoria econdémica (simplificada al maximo) dice que una
bajada de tipos o la expectativa previa
debe presionar a una divisa a la baja frente
a otras monedas donde la politica
monetaria no prevé recortes de tipos. Esto
sobre todo sucede en cruces de divisas
EUROPEAN CENTRAL BANw | liquidos, relativamente estables y cuyas

monedas pertenecen a economias con ciclos
econbémicos similares o paralelos. Todo esto se esta rompiendo de
la noche a la mafiana. Pese a que el BCE va a recortar los tipos
casi con toda seguridad en abril, mientras que la Reserva Federal
alin no tiene claro qué hacer, el euro esta subiendo con intensidad
frente al 'billete verde', y algunos analistas ya dejan caer que
hasta las bajadas de tipos del BCE podrian estar reforzando a
la divisa tGnica.

Los acontecimientos recientes han supuesto un impulso para
un euro sobre el que se cernian muy sombrias perspectivas. El
par euro/délar (EUR/USD) ha vuelto a subir por encima de 1,10,
aprovechando la debilidad que estan arrojando los activos
denominados en délares en medio de los 'misilazos' arancelerios
de Trump. El mejor ejemplo se esta viendo con la liquidacién en
el mercado de bonos del Tesoro de EEUU y la consecuente subida
de los rendimientos, mas abrupta que en Europa.

Los diferenciales atlanticos pueden tener correlaciones inversas
con las divisas si hay indicios de que los mercados estan perdiendo
la confianza en un espectro mas amplio de activos denominados
en doblares.

Segun desarrolla los analistas, el euro sigue estando en una
buena posicion para beneficiarse de cualquier crisis de confianza
en el doélar, al ser la segunda moneda mas liquida del mundo y
una alternativa preferida al délar para las reservas de divisas.
"El débil crecimiento interno es la normalidad para el euro, pero
una anormalidad para el doélar, y el 'billete verde' se enfrenta a
un impacto a la baja asimétrico del riesgo de recesion".

La proximidad a un recorte cada vez mas probable del BCE,
escenario que los funcionarios del banco central intentaban
descartar recientemente, asi como la perspectiva de mas bajadas
este ejercicio 2025 de las que se venian descontando, no esta
perjudicando al euro.



Lo cierto es que el banco central de EEUU lo tiene muy dificil.
Por un lado recibe la presién de bajar a la carrera los tipos de
interés ante un rapido deterioro econémico derivado de la
crisis de confianza por las politicas de Trump y lo que se
esta viendo en el mercado de bonos. Por otro, el mercado
laboral no acaba de sucumbir y la inflacién se sigue mostrando
correosa al tiempo que la agenda de Trump (menos inmigracién
y por tanto menos mano de obra, ademas de los aranceles, que
no dejan de ser un impuesto al consumo) amenaza con mayores
presiones inflacionarias.

"El do6lar ha pasado de ser la divisa favorita indiscutible del
mercado a principios de afio a perder su brillo de excepcionalidad
estadounidense a causa de los duros aranceles. Anteriormente
argumentamos que EEUU, y por lo tanto el délar, saldria fortalecido
si se enfrentara a un solo pais a la vez, pero que saldria debilitado
si se enfrentara a todo el mundo a la vez. La Administracién
estadounidense ha optado por esta ultima opcidén, lo que, en
nuestra opinién, debilitara la economia estadounidense. Como
resultado, vemos una mayor probabilidad de que la Reserva
Federal tenga que relajar la politica monetaria con mas fuerza,
socavando un apoyo clave para la moneda", sostienen los
analistas de divisas de UBS en un informe.

Desde que los expertos analizan este cruce y también
apuestan decididamente por el euro, pese a que el BCE va a
recortar los tipos de interés: "Mantenemos una postura alcista
respecto al EUR/USD, ya que los rendimientos reales relativos
estan aumentando a favor del euro y la perspectiva de una
repatriacion de capitales también es un factor de apoyo". Aunque
el BCE recorte los tipos, una inflacién mas baja en Europa
seria suficiente para generar ese impulso extra para el tipo de
cambio real del euro.

"El BCE deberia recortar los tipos de interés dado el creciente
riesgo de recesidn, pero la inflacién sera moderada en la regién
en comparacion con EEUU, por lo que la dindmica estanflacionaria
en América probablemente sea el factor mas relevante. La
sobreponderacién relativa en renta variable estadounidense es
otro factor que podria impulsar la demanda del euro. El apoyo
fiscal de Alemania es otra fuente de resiliencia", apuntan estos
expertos.

El euro se estad revalorizando frente al délar, impulsado
por una mayor confianza de los inversores en la divisa Unica,
pero también por la decisién y arrojo del BCE a la hora de bajar
tipos, lo que supuestamente estimulara a una economia con
una inflacién relativa menor.



TRIBUTACION AMPLIA PLAZO PARA
IMPLEMENTAR CAMBIOS EN
COMPROBANTES ELECTRONICOS

El 01 de setiembre es la nueva fecha limite para que los
contribuyentes implementen los cambios en los comprobantes
electrénicos, version 4.4, establecidos en la Resolucién N° MH-DGT-
RES-0027-2024, que emiti6 la
Direccién General de Tributacioén.

-

NUEVA MDDIFICACIﬂN EN Esta prorroga tiene como objetivo

FACTURACION ELECTRONICA permitir a los contribuyentes
A PARTIR DEL 2025 realizar los ajustes en sus sistemas

y garantizar la correcta emisién
del comprobante electrénico, asi
como dar el espacio a los

-,

desarrolladores para que realicen los ajustes requeridos.

El comprobante electrénico es un insumo fundamental en la etapa
de implementacién del prellenado de declaraciones autoliquidativas
que estara disponible a partir del afio 2026, como parte del modelo de
trasformacién que traerd consigo Hacienda Digital en su componente
TRIBU-CR.

“Con esta medida, la Administracién Tributaria busca asegurar que
todos los contribuyentes puedan adaptarse a las nuevas disposiciones
de manera adecuada, sin afectar el desarrollo de sus operaciones”,
asegur6 la direccién general de Tributacién.

La Administracién Tributaria ejecutara un plan de informacién y
capacitaciéon dirigido a los contribuyentes, con el objetivo de brindar
la informacién requerida para el uso de la versiéon de comprobantes
electrénicos 4.4. La invitacién se cursard oportunamente por medio
de los canales institucionales.
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COMPROBANTES ELECTRONICOS

Los comprobantes electrénicos son documentos que se emiten y
reciben en formato digital, y que tienen
los mismos efectos legales que los
comprobantes en papel. Entre ellos se

OBLIGACION DE EMITIR

encuentran las facturas electrdnicas, COMPROBANTES
las boletas de venta electrénicas, los ELECTRONICOS

recibos por honorario electrénicos,
y mas.

Caracteristicas

Garantizan la autenticidad de su origen y la integridad de su
contenido.

Se pueden expedir y recibir por medios electrénicos y telematicos.

Se pueden firmar digitalmente con certificados reconocidos.

Ventajas

Reducen errores humanos.

Eliminan costes de impresién y envio postal.

Facilitan un acceso mas rapido, agil y facil a los documentos almacenados
Permiten automatizar los procesos de facturacién y contabilidad.

Formatos

Los formatos estructurados, como UBL, XML, EDIFACT, Facturae,
permiten que los sistemas informaticos de facturaciéon del emisor y
del receptor los procesen automaticamente.

Los formatos no estructurados, como el PDF o el escaneado de papel,
requieren una intervencién manual o un proceso costoso para ser
introducidos en los sistemas informaticos.

Legislacion

En Espafia, la factura electrénica es obligatoria para las empresas
que emiten facturas a la Administracién Publica.



FACTURA ELECTRONICA

Una factura electrdénica es, ante todo, una factura. Es decir, tiene
los mismos efectos legales que una factura en papel. Recordemos que
una factura es un justificante de la entrega de bienes o la prestaciéon
de servicios.Una factura electrénica es una factura que se expide y
recibe en formato electrénico.

Es importante destacar que la expediciéon de una factura electrénica
estd condicionada al consentimiento de su destinatario. La
factura electrénica, por tanto, es una alternativa legal a la factura
tradicional en papel.

Normativa legal

Las facturas, en general, y las facturas electrénicas, en particular,
estan reguladas por el Real Decreto 1619/2012, de 30 de noviembre,
por el que se aprueba el Reglamento por el que se regulan
las obligaciones de facturacién. Este Reglamento establece las
normas que deben cumplir obligatoriamente las facturas, tanto
en papel como electrénicas.

En él se regulan aspectos como:

Obligacién de expedir factura.

Tipos de facturas: completa u ordinaria y simplificada.
Expedicién por terceros.

Contenido de la factura.

Requisitos de las facturas: legibilidad, autenticidad e integridad.
Especificidades de la factura electroénica.

Plazos.

Otras facturas: recapitulativa, duplicados, rectificativas.
Regimenes especiales.

Conservacion.

Legibilidad, autenticidad e integridad
Todas las facturas, sean electrénicas o en papel, deben garantizar:

La legibilidad de la factura.

La autenticidad del origen de la factura (es decir, garantizar la
identidad del obligado a su expedicién y del emisor de la factura, que
pueden ser la misma persona).

La integridad del contenido de la factura (es decir, garantizar que
su contenido no ha sido modificado).

En el caso de la factura electroénica:
La legibilidad la facilita el programa informatico que la crea
o recibe.



La autenticidad y la integridad se pueden garantizar de diversas formas:

Mediante firma electrénica avanzada basada en un certificado reconocido.

Mediante intercambio electrénico de datos EDI.

Mediante otros medios que los interesados hayan comunicado a la
Agencia Estatal de Administraciéon Tributaria con caracter previo a
su utilizacién y hayan sido validados por la misma.

Mediante los controles de gestién usuales de la actividad
empresarial o profesional del sujeto pasivo, siempre que permitan
crear una pista de auditoria fiable que establezca la necesaria
conexién entre la factura y la entrega de bienes o prestaciéon de
servicios que la misma documenta.

Tipos de facturas electrdnicas

Conviene distinguir dos tipos fundamentales de factura electrénica:
la factura electréonica con formato estructurado y la factura electrénica
con formato no estructurado.

Ambas son documentos electrénicos susceptibles de ser transmitidos
mediante redes de comunicaciones electrénicas, como Internet. La
diferencia estriba en que el formato estructurado facilita su tratamiento
automatizado mientras que el no estructurado no lo facilita.

Facturas en formato estructurado

Las facturas en formato estructurado contienen datos y
pueden ser generadas automaticamente por los sistemas
informdaticos de facturaciéon del emisor y ser tramitadas de
forma igualmente automatizada por los sistemas informaticos
de pago y contabilidad del receptor. Ejemplos de formatos
estructurados son los que utilizan el lenguaje XML (como UBL o
Facturae), EDIFACT, etc.

Facturas en formato no estructurado

Las facturas en formato no estructurado consisten esencialmente
en una imagen, lo que implica que su procesamiento para poder
ser introducidas en los sistemas informaticos del receptor
requiere una intervencién manual o un proceso costoso que no
suele estar completamente automatizado, como el reconocimiento
Optico de caracteres (OCR). Entre estas tenemos las facturas en
papel escaneadas y los ficheros PDF.

11
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Ventajas de la factura electrénica
Beneficios especificos de la factura electrénica son:

acortar los ciclos de tramitaciéon, incluido el cobro;

reducir errores humanos;

eliminar costes de impresién y envio postal;

facilitar un acceso mas rapido, agil y facil a las facturas almacenadas;

reducir drasticamente el espacio necesario para su almacenamiento;

mejorar el servicio al cliente; eliminar el consumo de papel y su
transporte, con el consiguiente efecto positivo sobre el medio ambiente;

facilitar la lucha contra el fraude;

subsumir la factura en los sistemas informaticos empresariales,
mejorando drasticamente su gestidn;

y, esto es lo mas importante, contribuir a la modernizacién de la
economia y al desarrollo de la Sociedad de la Informacién.

Los beneficios econémicos derivados de la automatizaciéon del
proceso de la factura superan a los ahorros en impresién y envio
postal. Por eso, el maximo beneficio potencial se realiza mediante
el empleo de facturas electrénicas con formato estructurado, si bien
hay escenarios donde no se materializan estos beneficios, como el
caso de facturas destinadas a personas fisicas.

Estos beneficios, sin embargo, no podran materializarse si no se
superan importantes retos. Cabe destacar los siguientes:

su adopcién por la Pequefia y Mediana Empresa (PYME), que
constituye el segmento mas importante del tejido empresarial
espafiol y europeo;

su aceptacién por los ciudadanos; su implantacién en las
Administraciones publicas; y

la interoperabilidad de los sistemas de facturacién electrénica que
permita su uso en la interrelacion comercial tanto dentro como a
través de nuestras fronteras.

Obligatoriedad de la factura electrénica =

para grandes empresas - -
(facturacién anual superior a B Vatlde,_ legdl @ misma que factura en papel

{z contar desde la Hones €)
publicacion de la . miones , C id () igual que |z factura tradicional
Ley en el BOE) ) 3 anos resto empresas y auténomas ontenido

Sancion @ apercibimientoo multa de | JRESINETON () Consentimienta destmatarinq \_!
hasta 10.000€ Y

administrativa en g
Nz @ Ahorro en papel @
) Mayor seguridad H
-

i\ N
Ne, NEWETERN @ Reduccion errores y fallas
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FORMACION CONTINUADA DEL
- MEDFIN -
- MEDIADOR FINANCIERO -

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA 2024

Banco de Espana
Furosistema

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

Por lo que respecta al uso de los cédigos de buenas practicas (CBP), el volumen de operaciones
concedidas en 2023 aument6 considerablemente, aunque permaneciendo contenido. Durante 2023, el
volumen acumulado de deuda pendiente de operaciones concedidas sujetas al CBP de 2012 y al nuevo
codigo de buenas practicas de 2022 (NCBP 2022) ascendié a 907 millones de euros, lo que represento
cerca de 7.900 operaciones (0,2% del saldo vivo del crédito a hogares para la vivienda al final de
2022). En 2022 el volumen de operaciones concedidas sujetas al CBP de 2012 se limito a 135 millones de
euros lo que represento cerca de 1.350 operaciones (0,03% del saldo vivo del crédito a hogares para la
vivienda al final de 2021). El volumen de nuevas solicitudes de acogimiento a medidas de CBP el afio
pasado alcanzé los 7.600 millones de euros (1,5% del saldo vivo del crédito a hogares para la vivienda
al final de 2022). El porcentaje de operaciones realizadas en 2023 sobre este volumen solicitado
alcanzé el 12%, mientras que el porcentaje de operaciones rechazadas fue del 43%6.

La calidad crediticia de las operaciones acogidas a CBP experimento un cierto deterioro en 2023.
Debhido a la orientacion de estas facilidades hacia los hogares vulnerables o en riesgo de
vulnerabilidad, era esperable que se observaran ratios de calidad crediticia peores que para el
conjunto de la cartera del crédito a vivienda. Asi, del saldo total de operaciones sujetas a CBP, un
46,9% corresponden a operaciones reestructuradas dudosas, un 2,7% a operaciones dudosas no
reestructuradas y un 26,3% a operaciones en vigilancia especial en diciembre de 2023. Respecto a
diciembre de 2022, estos pesos suponen un cierto empeoramiento de la calidad crediticia (aumentos
de 1,5 pp, 2,2 pp y 5,3 pp, respectivamente), lo que es coherente con la mayor fragilidad de esta
cartera y con el deterioro observado a nivel agregado para el conjunto del crédito a la vivienda.

6 Con datos hasta diciembre de 2023, mds del 80 % de estas denegaciones se deben al no cumplimiento de los

requisitos objetivos para su elegibilidad.



Grafico 2.5
Continua la tendencia descendente en la proporcion del crédito reestructurado y refinanciado a hogares
y sociedades no financieras, aungue se concentra en las exposiciones no dudosas
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FUENTE: Banco de Espafia.

& Para la construccion del peso de refinanciaciones y reestructuraciones. los empresanos individuales estén integrados en hogares.

Activos financieros en el negocio consolidado

Los activos financieros del negocio en el extranjero se incrementaron un 6% a lo largo de 2023, en
contraste con la contraccion observada en Espafa. En concreto, en el negocio nacional, los activos
financieros se redujeron un 1,4% en tasa interanuval durante el Gltimo aiio. Al crecimiento del
balance en el extranjero contribuyeron principalmente los préstamos a entidades de crédito (tasa
interanval del 24,4%), los préstamos a los sectores privados residentes en paises distintos de Espana
(3,1%) y los valores de renta fija (13,2%).

En el caso de Espaiia, como ya se ha comentado, fue el significativo descenso del crédito al
sector privado el que mds contribuyo al del conjunto de los activos financieros nacionales (véase
grafico 2.6.a).

El crédito concedido por las entidades espaiolas se redujo en el Reino Unido y Turquia, y aumenté
en el resto de los paises mds relevantes para su negocio internacional. En el Reino Unido, pais que
representa mds de la cuarta parte del crédito al sector privado residente en el exterior, el crédito se
contrajo en un 5% en 2023, a pesar de la ligera apreciacion de la libra esterlina observada en este
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periodo. En México, el crédito crecié un 20,1% en euros, en parte debido a la notable apreciacién del
peso mexicano con respecto al euro. En Estados Unidos, por su parte, crecio un 1,8% en tasa interanual,
pese a la depreciacion del délar, mientras que en Brasil, la apreciacién del real contribuyé a un
incremento del crédito valorado en euros del 10,8%. Por dltimo, la exposicion en Turquia descendio
solo un 2,4%, pese a la fuerte depreciacion de la lira turca en el periodo (véase grafico 2.6.b).

Los activos financieros dudosos en el exterior crecieron y con ello la ratio de dudosos, si bien con
un comportamiento dispar entre jurisdicciones (véase grafico 2.7.a). La ratio de dudosos del crédito al
sector privado residente se elevo notablemente en Estados Unidos (1,4 pp hasta el 4,9%), impulsada
por el fuerte incremento de mds de un 40% en los dudosos, especialmente en los hogares, sector en el
que la ratio de dudosos se elevé hasta el 12,9% en el crédito concedido en este pais. En el resto de las
dreas geogrdficas no se observaron variaciones destacadas en las ratios de dudosos, con la excepcion
de Turquia, cuya tasa de dudosos descendié en 1,8 pp hasta el 4,6%, sobre todo por la evolucion
favorable de los dudosos del crédito a empresas.

Grafico 2.6
El peso relative de los activos financieros en el extranjero se incremento en 2023

2.6.a Desglose de la evolucikin del active financiero en Espafa v en el axtranjero por tipo de activo
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2.6:b Variacldn interanual del crédita al sector privado rasicenta an Espafa v el extenar y de los tipos de cambio (b).
Datos consolidados
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FUENTE: Banco de Espafia.

a La partida -Resto- estd compuesta por saldos de efectivo, dervados e instrumentos de patrimonio.
b Un signo positrvo (negativa) en la variacicn del tipo de cambio indica una apreciacion (depreciacidn) de la divisa frente &l euro.
¢ Les variaciones de loa tipos de cambio de la liis turca frente al euro en 2021, 2022 v 2023 fueron de —39,8 %, —24, 4 % y 38 8%, eapectivaments.
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Se ha observado una cierta recomposicion del balance consolidado de las entidades espaiiolas
durante el periodo de subidas de tipos de interés iniciado en 2022, incrementdndose el peso de los
valores de renta fija. Mientras que el crédito al sector privado residente ha mantenido desde
diciembre de 2021 su peso sobre el activo total en un nivel algo por encima del 55%, el peso de los
valores de renta fija en los Gltimos dos afos se ha elevado en casi 2 pp, hasta el 14,3%. Dentro de los
valores de renta fija, el volumen correspondiente a Administraciones Piblicas se ha incrementado un
18,8% en este periodo, alcanzando al cierre de 2023 un peso sobre el activo total del 11,6% (1,3 pp
superior a su peso en 2021), mientras que los del sector privado crecieron un 32,4%, si bien su peso
es mucho mds reducido en el balance (2,7% en diciembre de 2023, 0,6 pp mds que en 2021). Los
valores de renta fija a coste amortizado suponian en diciembre de 2023 un 62 % del total, 11 pp mds
que el peso que estos tenian en 2021. En cuanto al crédito al sector privado no financiero, ha
aumentado desde 2021 el peso de los préstamos a sociedades no financieras (0,4 pp hasta 20,4%),
mientras que se redujo el destinado a hogares (0,6 pp, hasta 31,4%), debido esto Gltimo a la
evolucion del crédito a vivienda, cuyo descenso compensé con creces el incremento del crédito
destinado a consumo.

Grafico 2.T
La ratio de dudosos se incremento en el conjunto del créedito en el extranjero, debido en parte a su evolucion en Estados
Unidos y a pesar de la mejora en ofras areas, especiaiments en Turgquia

2.7.a Evolucidn de la ratio de dudosos en los palses extranjeros principales para el sector bancario espafiol {a)
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Dstos comespondentes a l=s carfsras de préstamos & sector privado reaidents de las entidades de depdseito espaficlas en paises exiranjenca de importancis
significatra.

En el balance de las entidades en Espafia también se ha observado un aumento del peso de la renta
fija. Este ha sido comparable al registrado a nivel consolidado (con un crecimiento de su peso de 2,1
pp desde 2021, hasta el 14,2% en diciembre de 2023). En cuanto al crédito, en linea con la discusién
al inicio del capitulo, se ha observado un mayor descenso en sociedades no financieras, siendo el
crédito a hogares para consumo la Gnica cartera que ha elevado su peso. En esta recomposicion del
balance han desempeiiado un papel importante diversos factores de oferta y demanda que acompaiian
al proceso de elevacion de tipos de interés, como son, entre otros, una menor demanda de crédito por
parte de los agentes y una mayor rentabilidad y riesgo de este para la entidad.
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Condiciones de liquidez y financiacion

El Eurosistema ha seguido ajustando su balance como resultado de la normalizacion de su politica
monetaria, contribuyendo a la reduccién del exceso de liquidez’ de las entidades bancarias europeas.
Asi, su balance se ha reducido en 448 mm de euros desde la fecha de cierre del dltimo informe, hasta
6.591 mm de euros. La reduccion del balance se ha reflejado también en una disminucién del exceso de
liquidez® de las entidades en 346 mm de euros, hasta casi 3.244 mm de euros (véase grdfico 2.8).

El descenso del balance del Eurosistema se explica en parte por la contraccion del saldo de los
programas de compras. Esto viene motivado por la decision del Consejo de Gobierno de dejar de
reinvertir los activos que vayan venciendo a partir de julio de 2023 en todos los programas de compras
de activos (con la excepcion de los adquiridos dentro del Programa de Compras de Emergencia para la
Pandemia, PEPP por sus siglas en inglés). En concreto, el saldo de estos programas ha caido en 162 mm
de euros desde la publicacion del dltimo IEF, hasta 4.589 mm de euros.

7 Se considera como exceso de liquidez el importe de las cuentas que los bancos comerciales mantienen en el banco
central, ya sea en la cuenta corriente o en la facilidad de depésito, por encima de las reservas requeridas.

8 El descenso en el exceso de liquidez es inferior a la reduccion de los activos de politica monetaria del Eurosistema
debido alos movimientos que se han producido en los factores autonomos con efecto sobre la provision neta de liquidez. En

particular, el descenso de los depositos de los Gobiernos en los bancos centrales y la reduccion de los pasivos de no

residentes en el drea del euro (non-monetary policy deposits) suponen una liberacién de liquidez hacia los bancos.

Grafico 2.8
La normalizacion de la politica monetaria ha reducido la exposicion directa al Eurosistema en el balance de los
bancos eurcpaos

2.8.a Balance del Eurosistermna y axceso de lquidez de las entidades bancarias europeas (a)

mmi

10,000 Préstamaos de politica monetasia
2.000
Programa de compra de activos

Resto del balance

Exceso de liquidez |exceso de
reservas + facilldad de depdsiio}

2018 2019

FUEMTE: Banco Central Europeo.

a Los datos recogen los saldos con &l BCE v los bancos centrales nacionales de |as enfidades residentes en cada uno de los paiess, incluyendo filisles y
sucursales extranyersa. Para las previsionss se incorporan los vencimientos no reimvertidos de los préstamos de politica monstana y del programa de compra
de activos, asi como el supuesto de mantenimiento constants de la dltima rafio de exceso de bquider acbre estos doa componentes. Las parts sombreada
corresponde a la previsidn para el resto del afio 2024.

La reduccion del volumen agregado de los activos en los programas de compra se intensificard en
los préximos meses. La intencion del Eurosistema es reducir también el volumen de reinversion de los
activos del PEPP en 7,5 mm de euros mensuales a partir de junio de 2024, y dejar de reinvertir por
completo a partir de finales de 2024. Estas decisiones supondrian una reduccion adicional de su balan-
ce de mds de 270 mm de euros en 2024.
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Ha sido también relevante para la reduccion del balance del Evrosistema la disminucién de
préstamos de politica monetaria a largo plazo. Los préstamos de politica monetaria a los bancos se
han reducido desde el dltimo IEF en 354 mm de euros, en su mayor parte por la amortizacion el 20 y
el 27 de marzo de diciembre de dos de las operaciones TLTRO 1l por importe de 99 y 251 mm de euros,
respectivamente. De acuerdo con los Gltimos datos disponibles, el saldo de estos préstamos se sitia en
153 mm de euros?. La mayor parte delsaldo restante se amortizard durante el afio 2024.

La reduccion adicional del balance del Eurosistema no ha provocado movimientos significativos en
los tipos de interés de los mercados monetarios. Los tipos de interés mds relevantes de los mercados
monetarios, como el €STR (para las operaciones no garantizadas) y el euribor (para el mercado
interbancario e hipotecario), y los tipos de interés del mercado garantizado (repo), que se habian
ajustado rapidamente a las subidas de los tipos oficiales decididas por el Banco Central Europeo
(BCE), se han mantenido alrededor del 4% en los primeros meses de 2024 (véase grdfico 2.9.a).

9 Frente a un saldo de 1.321 mm de euros al final de 2022.

Grafico 2.8
Los tipos de interéds en los mercados monetarios y el coste de la deuda interbancaria se incrementaron solo
moderadamente en la segunda mitad de 2023, ante la estabilizacion de los tipos de interés oficiales

2.8.a Tipos libres de riesgo
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FUENTES: Banco Central Europsao y Banco de Espaia

a El tipo repo e calcula como una meda pondereda con base en & volumen de cada operacidn emitida en Espana, Franda. Alemania y Portugal {ecio aquslies
& un dia cuyo valor sfectivo asa supsnor 8 un milkdn de euros y cuyo colaters! ses deuda plbica).

b Diferencial Tipo repo - OFR definido comao el tipo medio ponderado por wolumen o operaciones negociadas a tipo fio usando como colatersl deuda plblica,
besado en tremaacciones reportadas en la base de datos Money Market Stetistical Reporting (MMER)L Sa incluyen operaciones de duracion a un die en las gue 3
Higuidacion de ls opemacion se realza el miamo dis de |s contratacion [ovamight u O¥N), al dia siguisnts (fomoarow-next o T/ o dos diss después (Epot-mneet o M)
El OFR es &l tipo de intends (remuneracion) aplicabls a operaciones de depdsito a un dia por parte de contrepartidss de politca monetaria en el Eurosstema.
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La reduccion del exceso de liquidez, acompaiada de un menor recurso de las entidades a la
financiacion del Eurosistema, estd facilitando una cierta revitalizacion de los mercados monetarios
en la bisqueda de fuentes de financiacion alternativas. Se ha observado un mejor comportamiento
del mercado repo con una disminucion de su volatilidad, en particular en los cierres de afio y de
trimestre, al mitigarse los problemas de escasez de colateral existentes en este mercado. El
aumento del colateral disponible se explica, al menos parcialmente, por la elevada amortizacién
de la financiacion recibida por los bancos mediante las TLTRO Ill, que ha liberado las garantias de
estos préstamos, y por el final de las reinversiones de los activos por parte del Eurosistema. Ademds,
aunque la actividad en el mercado repo continda estando motivada principalmente por la necesidad
de obtener prestado un colateral determinado, estdn aumentando las entidades que acuden a este
mercado para obtener financiacién en un contexto de descenso del exceso de liquidez en el sistema,
como indica el aumento de los volimenes del repo frente al colateral general. Este mejor
comportamiento del mercado debido a la menor escasez de colateral se ve también reflejado en la
disminucion del diferencial negativo entre tipo repo y DFR10 (véase grdfico 2.9.b). En cambio, las
operaciones sin colateral en los mercados monetarios siguen sin despuntar.

Las emisiones de deuda del sector bancario espaiol siguieron creciendo a un ritmo elevado
durante la segunda mitad de 2023 en todos sus segmentos, incluida la deuda séniorll. Se vieron
impulsadas por la necesidad de cobertura de los requisitos regulatorios de la normativa de
resolucion!? y la necesidad de reemplazar una partel3 de la menor financiacion obtenida a
través de las TLTRO 11114 en un contexto de fuerte demanda inversora en busca de mayores rentabilidades.

Las entidades espaiolas emitieron casi un 50% mds de deuda durante 2023 que en 2022, con una
ligera pérdida de importancia relativa de la deuda sénior, que, aun asi, sigue manteniéndose por
encima del 50% del total, con un crecimiento en el afo cercano al 17% (véase grdfico 2.10).

Las entidades espaiiolas han podido emitir durante 2023 deuda subordinada, tanto AT1 como
instrumentos elegibles como Tier 2. La incertidumbre generada por la crisis de Credit Suissel3, SVB y
otras entidades estadounidenses en marzo de 2023 afecté6 muy negativamente al mercado de ATl y de
Tier 2. La reapertura de estos mercados se produjo gradualmente a partir del verano para las
entidades mds grandes. En los Gltimos meses del afo, entidades de menor tamaio fueron también
capaces de emitir estos instrumentos favorecidas por una fuerte y creciente demanda de instrumentos
de mayor rentabilidad, en un contexto de mejora en el sentimiento del mercado y de menor volatilidad.
De esta manera, las emisiones de estos dos tipos de instrumentos han representado en 2023 mas del
22% de todas las emisiones del afio, frente al modesto 2,5% del afo anterior (véase grdafico 2.10).

10 Diferencial que habia aumentado sustancialmente en la época de expansién monetaria por los problemas de escasez de
colateral, que presionaron los tipos repo a la baja. Véase «El impacto de la normalizacion de la politica monetaria en el mercado
de operaciones garantizadas (repo)». Claudio Vela y Alicia Aguilar - Boletin Economico del Banco de Espaiia 2024/T1 - 5/2/2024.

11 En sus dos segmentos: garantizado y no garantizado.

12 En 2023 las entidades espafiolas realizaron emisiones de minimum required eligible liabilities (MREL) por unos 46,7 mm
deeuros. De este importe, unos 13,1 mm de euros supusieron un incremento neto de pasivos MREL, mientras que el resto (33,6 mm
de euros) cubrieron vencimientos o sustituciones de emisiones previas.

13 Las entidades espaiolas han podido usar, en mayor medida, los mercados monetarios para hacer frente a las amortizaciones de
las TLTRO Ill. Véase Documento Ocasional «El efecto de la amortizacion de las TLTRO 11l en el balance de las entidades de crédito
espaiiolas». M.® Carmen Castillo Lozoya, Enrique Esteban Garcia-Escudero y M.” Luisa Pérez Ortiz (pendiente de publicacién).

14 El saldo de las TLTRO lll para las entidades espaiolas se redujo de 133,9 mme€ a principios de 2023, a 96,2 mm€ en junio,

disminuyendo hasta los 22,7 mme€ a finales de 2023.

15 En esta fecha, las avtoridades svizas decidieron proteger a los accionistas a expensas de los inversores en AT1.



Girdfico 2.10
Las emisiones de deuda del sector bancario han continuado creciendo, apoyadas por la elevada demanda inversora,
y su coste se ha estabilizado en la segunda mitad de 2023

2.10.a Volumen (acumulado anual) y coste de emisiones an mearcado primario {a)
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FUEMNTES: D=aloges y Banco de Espana.

8 S= muestra el volumen scumulado mensualmente de emisonss & lo lergo de cada sjercicio. Se caloula el coste de |las emisiones en el mercedo primario para
bonos emitidos en eurce como la media ponderada por wolumen en ceda periodo del afio. Mo s= incluye & coste en & mercado primanio de las emisiones de
Tier 2 y AT1 debido al bajo volumen de emisionss que hubo en 2022,

Los costes de emision de deuda de los bancos espaiioles continuaron aumentando durante el afo
2023, en particular para la deuda sénior, aunque menos que en 2022, en linea con la evolucion de la
politica monetaria. Asi, el coste de la deuda sénior pasé del 2,4% en diciembre de 2022 a cerca del
3,9% a finales de diciembre de 2023. Para la deuda senior non-preferred, la variacion fue del 3,4%
al 4,9%(véase grafico 2.10).

En conjunto, el coste medio del pasivo bancario aumento significativamente en 2023, ante el
encarecimiento generalizado de las distintas fuentes de financiacion. En diciembre de 2023, el coste
medio del pasivo del conjunto de entidades se situo en el 2,6%, 140 puntos bdsicos (pb) mds que en
diciembre de 2022 y muy lejos ya del minimo alcanzado en los afios de la pandemia (0,6%). El
aumento de la retribucion de los depésitos del sector privado no financiero explica el 38% del
aumento del coste del pasivo (véase grdafico 2.11), debido a su posicién destacada como principal
fuente de financiacion bancaria, a pesar de que su remuneracién unitaria se mantuvo en cotas reducidas.
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4 Cueshonario formadivo

: g as bdsicas
rmacion Continvaday.

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.

Durante el ejercicio 2023, los activos financieros en el
extranjero se incrementaron, mientras que en Espana sufrieron
una reduccion en tasa interanual, siendo significativo:

a) los préstamos a los sectores privados y los valores de renta fija.
b) fueron los monetarios, con mayor incremento en comparacion con
los productos activos.

c) el descenso del crédito al sector privado el que mas contribuyé al
del conjunto de los activos financieros nacionales.

El Eurosistema ha ajustado su balance como resultado de la
normalizaciéon de su politica monetaria, contribuyendo a la
reduccion del excesso de liquidez de las entidades bancarias
europeas. Este descenso del balance es en parte debido a:

a) la contratacién del saldo de los programas de compras.

b) la reduccion del volumen agregado de los activos en los programas
de compras.

c) el exceso de liquidez de las cuentas de las entidades bancarias.

En conjunto el coste medio del pasivo bancario en Espana
durante el ejercicio 2023:

a) disminuy® significativamente ante el encarecimiento generalizado
de las distintas fuentes de financiacion.

b) creci6 a un ritmo elevado durante la segunda mitad del ejercicio.

c) aumento significativamente ante el encarecimiento generalizado
de las distintas fuentes de financiacion.

N
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onsuitorio
ormativo

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
|

¢Como funcionan los avales ptblicos
de alguiler en caso de impago?.

Respuesta

El nuevo decreto pactado entre el Gobierno y
Junts incluye una linea de avales estatales para
inquilinos y propietarios en caso de impago del
alguiler. Se trata de una de las medidas gque el
presidente del Gobierno, Pedro Sanchez, anuncia
hace unas semanas para incrementar la oferta
de pisos en alguiler a precios aseqguihle, y
contempla varios requisitos para poder acceder

a ellos.

Segun recoge el Boletin Oficial del Estado
(BOE), Los avales estaran limitados a los
propietarios que alguilen sus viviendas en el
rango de precios que indica el indice estatal de
referencia del alquiler, que establece un precio
maximo de alguiler en zonas declaradas

tensionadas.

AVAL PUBLICO

Otro de los requisitos es gue el inquilino
deberd o ser menor de treinta y cinco afios o
tratarse de una persona vulnerables de
acuerdo con los criterios establecidos
reglamentariamente. El inguilino debera
cumplir una de estas dos condiciones tanto en
el momento de suscripcion del contrato de
arrendamiento como del documento de

compromiso del aval.

De igual manera, para poder optar al aval se
tendra que depositar la fianza legal obligatoria
del contrato de alguiler v sus actualizaciones,
asi como suscribir por arrendador v arrendatario
el compromiso relativo al aval al alguiler,
seguin el modelo que la Administracién ponga

a disposicion de la ciudadania.

Esta linea de avales garantizara el pago de
todas las rentas o mensualidades impagadas
hasta que la propiedad recupere la posesion de
la vivienda, asi como todos los dafios causados
en la finca por culpa del arrendatario, el
coste de los suministros debidos que hayan
sido asumidos por la propiedad, v aguellos
otros dafios vy costes gue reglamentariamente

se establezcan.



La solicitud para el cobro de las
cantidades debidas y avaladas se podra
realizar en el plazo de 6 meses desde
que la propiedad recupere la posesion de la
vivienda, ya sea, mediante resolucidn judicial
de lanzamiento, ya sea mediante acuerdo
judicial o extrajudicial gque acredite dicha
recuperacion de la posesion. La linea estara
gestionada por las comunidades vy ciudades
autdnomas con financiacion finalista por

parte del Estado.

Por otro lado, se deja la puerta ahbierta a
que se incorporen otros colectivos como
beneficiarios potenciales de esta linea de
avales una vez se desarrolle el reglamento que
regule la medida. Dicho reglamento sera
aprobado en un plazo maximo de 6 meses
desde la publicacion de esta norma y serd de
aplicacion respecto a los contratos vigentes a

la entrada en vigor de este real decreto-ley.

Pregunta
A

¢Coimo funciona el impuesto de
sucesiones en las herencias para el
ejercicio 20257.

Respuesta
|

La mayoria de las zonas de Espafia, bonifican
al 99% esta carga fiscal y, de cara a 2025,
algunas comunidades como Madrid han tomado
iniciativas para generar un ahorro en sus

ciudadanos. Estos son los cambios que llegan

23

desde el 1 de enero con respecto a este
impuesto tipificado en la Ley 29/1987, de
18 de diciembre.

Mientras el Gobierno planea un nuevo asalto
fiscal para meter mano en el impuesto de
sucesiones y donaciones, algunas comunidades
autdnomas lo sequirdn bonificando al 99% en este
afio 2025. El Madrid de Isabel Diaz Ayuso ha
tomado la iniciativa en no imponer este
gravamen a los familiares que reciban una
herencia y ha tomado una decisidn histdrica
gue puede ser seguida por el resto de las

regiones de Espaifia.

Antes de finalizar 2024, la presidenta de la
Comunidad de Madrid anuncid en el debate del
Estado de la RBegion nuevas rebajas fiscales en
el impuesto sobre sucesiones y donaciones gue
generaran 130 millones de ahorro y beneficiaran
a alrededor de 13.000 madrilefios. La principal
medida tiene gque ver con el incremento de la
bonificacion para las operaciones entre
hermanos, tios y sobrinos por consanguinidad,
que pasa del 25% al 50% en 2025. Con esta
iniciativa, Madrid se convierte en la primera
region de Espafia que introduce esta medida en
ambas modalidades del impuesto para este

grado de parentesco.

HBSIII'IBSHIS correctas al cuestionario
del Area de Formacion Gontinuada
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