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2025, ano clave para la
inversion y transformacion

inmobiliaria en Espana

L

El sector inmobiliario en
2025 se caracterizara
principalmente por la
reduccion de tipos de interés,
la sostenibilidad y Ila
digitalizacion que impulsaran
el crecimiento, mientras que
la incertidumbre regulatoria y
los costes de construccion
seguiran marcando el ritmo de la evolucion del mercado.

El 2025 sera un afo clave para el sector inmobiliario debido a la
combinacién de factores que impulsaran su crecimiento y transformacién.

Por un lado, la continuidad en la reduccién de los tipos de interés fortalecera
la demanda de vivienda y la concesiéon de hipotecas, mientras que la
sostenibilidad y la digitalizacién se consolidaran como ejes estratégicos para
la inversion.

Por otra parte, la diversificacién de activos hacia segmentos como el
hotelero y el flex living marcara nuevas oportunidades.

Sin embargo, los desafios regulatorios y el impacto de los costes de
construccién exigiran cautela y una adaptacién agil del sector para mantener
su atractivo inversor.



Tipos de interés y demanda de vivienda

La evolucidon de los tipos de interés sera determinante para el
comportamiento del sector.

En el ejercicio 2024, la reduccién de los tipos en la eurozona reactivé la
concesion de hipotecas y disparé la demanda de vivienda. Todo apunta a
que el Banco Central Europeo mantendra esta tendencia en 2025, factor que
consolidara el crecimiento del mercado residencial.

Aun asi, el incremento de los costes de construcciéon podria afectar
directamente a las promotoras, condicionando la oferta de vivienda y
limitando la capacidad de crecimiento del sector.

Confianza inversora y diversificacion de activos

A pesar de la incertidumbre econdémica, la confianza de los inversores en
el sector inmobiliario se mantiene firme. El segmento residencial continaa
siendo una apuesta segura debido a la fuerte demanda.

En paralelo, se observa un creciente interés por la diversificacion, con
inversores apostando por sectores como el hotelero y los activos
alternativos, entre ellos las residencias de estudiantes y senior living.

En cuanto a localizacidon, Madrid y Barcelona siguen liderando el atractivo
inversor en oficinas, logistica y residencial.

Ademas, ciudades como Malaga y Valencia ganan peso gracias a su dinamismo
econdmico y oferta costera. Las Islas Baleares y Canarias también se consolidan
como destinos clave, especialmente en el ambito del turismo residencial de lujo.

Sostenibilidad y digitalizacion: claves para la inversion

La sostenibilidad se ha convertido en un eje central para la inversion
inmobiliaria. En 2025, la regulacién y la demanda del mercado impulsaran
la construccion de activos mas eficientes y con menor impacto ambiental.

Este fenémeno se percibe con especial fuerza en el sector de oficinas,
donde la busqueda de certificaciones medioambientales y la digitalizacién
de espacios marcaran la diferencia.

El sector logistico también vera un crecimiento en la inversidon sostenible.
Los nuevos desarrollos estaran cada vez mas orientados a la eficiencia
energética y a la reduccion de emisiones de CO2, con centros logisticos
estratégicamente ubicados para minimizar el impacto del transporte.

Financiacion alternativa y su impacto en el mercado

El acceso a la financiacion seguira evolucionando en el ejercicio 2025.
Aunque los bancos han incrementado su interés por financiar proyectos
inmobiliarios, mantienen criterios de prudencia que pueden ralentizar el
desarrollo de promociones. Como alternativa, la financiacién privada y los
modelos de crowdfunding estan cobrando protagonismo, facilitando la viabilidad
de proyectos que no cumplen con los estrictos requisitos de la banca tradicional.



En este contexto, los proyectos inmobiliarios con certificaciones de
sostenibilidad tendran mayores oportunidades de obtener financiacion, tan-
to bancaria como alternativa, reforzando la tendencia hacia un mercado mas
ecologico y eficiente.

Mercado del alquiler y flex living

El crecimiento de la inversion en el sector del alquiler seguira en alza,
impulsado por la creciente demanda de vivienda en grandes ciudades.
La escasez de oferta continuard tensionando los precios, con incrementos
estimados entre el 5% y el 7% en las zonas mas demandadas.

Por otro lado, el concepto de Flex Living sigue ganando terreno, con una
oferta que se ha multiplicado por cinco desde 2020 y que podria superar
las 28.000 unidades en 2027. Este modelo de alojamiento flexible esta
atrayendo tanto a inversores como a usuarios que buscan soluciones
habitacionales mds adaptadas a sus necesidades.

Retail y logistica: tendencias en 2025

El sector retail ha demostrado una gran capacidad de adaptaciéon a las
nuevas tendencias de consumo. Para 2025, se espera una evolucién en los
centros comerciales, que incorporardn mas espacios de ocio y servicios,
apostando por experiencias diferenciadoras para atraer al publico.

El High Street también experimentard una renovacion, con la llegada de
marcas premium a ubicaciones estratégicas.

En logistica, la inversiéon seguira enfocandose en proyectos bien
conectados y con alto grado de sostenibilidad. Madrid, Cataluna y
Andalucia se consolidan como los polos logisticos mds competitivos,
mientras que la creciente digitalizaciéon del comercio impulsara la
demanda de centros de distribucidén avanzados.

Desafios regulatorios y seguridad juridica

Uno de los principales retos para el sector en 2025 serd la falta de
claridad normativa. La incertidumbre legislativa sigue generando
inquietud entre los inversores, que buscan estabilidad y seguridad juridica
para sus proyectos.

Las politicas de vivienda, la fiscalidad y la regulacién del alquiler seran
factores clave que definiran el ritmo de crecimiento del mercado.

Segun algunos profesionales “nos encontramos en un momento de
grandes oportunidades, pero también de importantes desafios. La atraccion
del inversor internacional depende en gran medida de la estabilidad
regulatoria, y es fundamental que trabajemos en ofrecer un marco seguroy
predecible para el sector”.
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18.3% en 2024 tvas dos aios de‘caidn
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Los desahucios o embargos de propiedad, que
no solo afectan a viviendas, crecen un 3,4%.
Desahucio express
2025 P Los derivados del impago del alquiler aumentan
un 4,5% y representan el 75% del total.
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Las ejecuciones hipotecarias iniciadas en 2024 han aumentado un 18,3%, hasta los 23.164
procedimientos, después de dos afios de caidas, segin la estadistica publicada recientemente por
el Consejo General del Poder Judicial (CGPJ).

Los desahucios o embargos de propiedad para su venta (que no solo afectan a viviendas) han
crecido también un 3,4% hasta superar los 27.500. Entre ellos, los derivados de ejecuciones
hipotecarias han bajado un 3,6% y los derivados del impago del alquiler han aumentado un 4,5%.

Estos ultimos siguen siendo los mayoritarios: suponen el 74,6 % de los lanzamientos (20.558),
que completan los derivados de ejecuciones hipotecarias (el 18,4%, concretamente, 5.5073
procedimientos) y otras causas (1.933).

Catalufia es la comunidad auténoma en la que se han practicado mas desahucios (7.381, el
26,8% del total), seguida de Andalucia (4.027), Comunidad Valenciana (3.610) y Madrid (2.375).

Sinos fijamos unicamente en los desahucios de viviendas en alquiler (derivados de la ley de
arrendamientos urbanos), el orden por territorios es el mismo, con Cataluiia a la cabeza (5.539),
seguida de Andalucia (2.712), Comunidad Valenciana (2.517) y Madrid (2.317).

En el caso de los de los lanzamientos por ejecuciones hipotecarias, de nuevo, Catalufia lidera con
1.121 desahucios, por delante de Andalucia (994), Comunidad Valenciana (915) y Murcia (423).

Las ejecuciones hipotecarias, que han crecido dicho 18,3% en 2024, se dieron sobre todo en
Andalucia (5.519), Catalufia (4.491), la Comunidad Valenciana (3.403), Madrid (2.204)
y Murcia (1.229) en términos absolutos, aunque la ratio por cada 100.000 habitantes sigue otro
orden: Murcia (78) registra la tasa mas elevada, seguida de Comunidad Valenciana (63,5),
Andalucia (62,7), Cataluna (55,7), y Castilla-La Mancha(53,2.).

Los juicios verbales posesorios por ocupacion ilegal de vivienda (cuando son propiedad de
personas fisicas, entidades sin animo de lucro o entidades publicas poseedoras de vivienda
social) han aumentado un 1,8% en 2024, cuando se han registrado un total de 2.309.

De acuerdo con los datos del CGPJ, en Catalufia se registraron 463 (el 20,05% del total
nacional); en Andalucia, 449; en la Comunidad Valenciana, 391 y en Madrid, 186.



SE CONSOLIDA EL BUEN MOMENTO DE LAS

COMPRAVENTAS DE VIVIENDA, CON UN
CRECIMIENTO DEL 12,2 % ANUAL

El Colegio de Registradores presenta, con esta nota informativa, un
avance de datos provisionales de la Estadistica Registral Inmobiliaria
correspondiente al mes de febrero de 2025, con datos proyectados sobre
el 95,7% de los registros analizados. En la presente nota se sintetiza la
evolucion de las compraventas e hipotecas respecto al mismo mes de 2024.

Estimacion 3195,7% Compraventas tofales Compraventas vivienda Hipotecas tatales Hipotecas vivienda
CCAA Feb-24 Feb25 ovar, I FIRENZ-LRNR SUAN Feb-24 Feb-25 Sovar. JRI-CPCRENS- BIEE AT
Andalucia 16929 21394 %4 9414 11714 245 7Bl6  94% 471 587 713 ns
Aragon 3571 407 141 1376 1840 192 1280 152 266 1047 10% 47
Asturias 2449 3.067 g 1.050 1362 29,7 1182 1.05b 1,3 745 738 L7
Baleares 2.340 2445 45 1098 1216 10,7 1657 1357 24,1 1187 833 214
Canarias 4,045 3518 130 1.741 1209 38 3.854 172 .59 2460 1232 43,9
Cantabria 1712 18% 104 726 818 127 557 704 264 3% 509 56,1
Castilia y Leon 7057 783 124 2370 2804 183 1447 2171 11,0 1759 1851 5.2
Castilla-la Mancha 6447 7170 11,2 2489 2899 165 2129 2074 -53 1671 1563 6,5
Catalufia 15286 17208 126 8422 §73% 15,6 7.837 5085 145 £.338 7.092 147
Extremadura 1826 2006 9.9 698 875 254 710 834 17.5 571 622 B9
Galicia 4517 5,106 130 2002 2150 74 1745 1933 10,8 1.289 1340 40
Madrid 10699 12558 174 6331 6267 85 862 Gbo64 128 6583 L2l -1
Murcia 4228 5071 201 2358 15%2 130 1303 1678 88 993 1.253 26.2
Navarra 1728 1469  -15.0 827 599 -116 B75 613 -299 720 475 340
Pais Vasco 4219 4503 67 1531 1154 121 2.355 2.700 14,6 1747 2048 171
La Rioja 1124 1188 5.7 406 482 18,7 278 507 B24 202 319 519
Valencia 17431 16761 A8 9176 9004 19 5489 5981 B6 4103 4501 121
Ceuta 35 95 7 40 a7 17,5 Fi) 58 100,0 rl 26 769
Melitla 75 58 -3 39 2 118 53 51 38 4 3 19
NACIONAL 105.539 117.551 114 52394 58783 122 49979  50.765 16 37628 38350 19

Segun estos datos provisionales, durante el mes de febrero de 2025 se
registraron cerca de 117.500 transacciones de compraventa, con un aumento
del 11,4% respecto a febrero de 2024. De ellas, algo menos de
59.000 correspondieron a compraventas de vivienda, lo que supone a su
vez un incremento anual del 12,2%. Estos datos consolidan la recuperacién
del mercado inmobiliario espaiiol iniciada con fuerza los Ultimos meses del
pasado afio, tras un mes de enero de moderado crecimiento.



COMPRAVENTAS/HIPOTECAS
febrero 2025 vs. febrero 2024
(imero de operationes)
COMPRAVENTAS TOTALES COMPRAVENTAS VIVIENDAS HIPOTECAS TOTALES Hi CAS VIVIE

117.551

105,539

100.000

£0.000

- 49,979 S0.765

37.628 38.350
S0L000
20,000
1] SECER v
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Por su parte, las hipotecas, tras una evolucidn similar o incluso superior a la
de las compraventas, han tenido un aumento mucho mas moderado, al
constituirse durante el pasado mes de febrero algo menos de 51.000, lo que
representa un incremento del 1,6% respecto al mismo mes del afio anterior. En
torno a 38.500 de ellas fueron hipotecas sobre vivienda, lo que ha supuesto un
incremento anual del 1,9%.

COMPRAVENTAS/HIPOTECAS
febrero 2025 vs. febrero 2024
(% variacitn]

COMPRAVENTAS TOTALES COMPRAVENTAS VIVIENDAS HIPOTECAS TOTALES HIPOTECAS VIVIENDAS

A% 1 12,2%
11,4%

12%
108
%
5%
a5
1,6% 1,9%
b e
o

Quince de las diecinueve comunidades y ciudades auténomas registraron
incrementos de compraventas totales durante el mes de febrero. Los mayores
aumentos se han observado en Ceuta (72,7%), Asturias (37,7%) y Andalucia (26,4%).
En el lado opuesto, sélo se produjeron descensos en Melilla (-21,3%) y en tres
comunidades auténomas: Navarra (-15,0%), Canarias (-13,0%) y Valencia (-3,8%). En
cuanto a compraventas de vivienda, los mayores incrementos se han registrado en
Asturias (29,7%), Extremadura (25,4%) y Andalucia (24,5%); y los Unicos descensos
se dieron en Navarra (-27,6%), Melilla (-17,9%) y Valencia (-1,9%).
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En términos absolutos, Andalucia, Catalufia, Valencia y Madrid superaron
las 10.000 compraventas totales, con Andalucia superando las 21.000. Las
mismas comunidades y en el mismo orden ocupan los primeros puestos
en compraventas de vivienda, superando la cantidad de 10.000 operaciones
solamente Andalucia, con 11.700.

En cuanto a las hipotecas sobre cualquier tipo de inmueble, el comportamiento
en el mes de febrero ha sido mds dispar en las diferentes comunidades vy
ciudades autdnomas. En doce de ellas se produjeron aumentos, con descensos
en las otras siete. Entre los aumentos destacaron Ceuta (100,0%) y La Rioja
(82,4%), ambas muy por encima del 30%, seguidas de Murcia (28,8%).
Entre los descensos, superiores al 20%, cabe destacar a Canarias (-52,9%),
Navarra (-29,9%), Baleares (-24,1%) y Madrid (-22,8%).

Si nos centramos especificamente en las hipotecas de vivienda, observamos
una evolucién similar, con incrementos en trece comunidades y descensos
en seis. Los aumentos estuvieron liderados por Ceuta (76,9%), La Rioja (57,9%)
y Cantabria (56,1%). Por su parte, los mayores descensos se vieron de nuevo en
Canarias (-49,9%), Navarra (-34,0%), Baleares (-21,4%) y Madrid (-20,1%).

En cuanto al numero absoluto de hipotecas, Andalucia y Catalufia superaron las
9.000 hipotecas totales, siendo también las Unicas comunidades en superar las
7.000 hipotecas sobre vivienda.

A continuacién, se presenta la evoluciéon en los Ultimos doce meses
de las tasas de variacion del numero total de compraventas, compraventas
de vivienda, constituciones totales de hipoteca y constituciones de hipoteca
sobre vivienda.

COMPRAVENTAS
% Variacion anual

gV TOTALES e U VIVIEMDAS

00k

60,0%

A0

20,0%

mar-24 abr-24 may-24 jun-24 juka agoed sep2d 24 mav.24 die-24 ene.25 feb25




Después de unos primeros meses de 2024 condicionados por factores
como los dias inhdbiles en los Registros durante mayo y las fluctuaciones
habituales de Semana Santa, el segundo semestre mostré una tendencia
positiva en cuanto a compraventas, con fuertes repuntes mensuales.

El afilo 2025 comienza manteniendo la misma tendencia positiva, si bien por el
momento algo mas moderada en enero, pero confirmada y reforzada en febrero.
Esta evolucion ha sido compartida tanto por el nUmero de compraventas totales
como las de vivienda, con muy pocas variaciones entre unas y otras, ligeramente
mas favorable en el caso de las compraventas de vivienda.

HIPOTECAS
% Variacidn anual

s HIP TOTALES == HIP VIVIEND AS

18.1%

-18.5% 19.%%

mar-14 abr-14 may-14 jun-24 juk24 ago-1 sep-14 o4 nov-14 -4 ene-l5 feb-15

Observando globalmente el niumero de hipotecas constituidas, se observa en
general un comportamiento mes a mes muy similar al de las compraventas.
Los altibajos iniciales del primer semestre de 2024, mds pronunciados en las hipotecas
que en las compraventas y debidos a los mismos factores extraordinarios,
han dado paso a una senda positiva en el segundo semestre, que en estos inicios de
2025 parece haberse desinflado progresivamente, si bien tanto en enero como
en febrero se mantienen las cifras positivas de crecimiento. Esta tendencia
positiva también ha sido en general mas fuerte que la de las compraventas hasta el
mes de febrero, en que el crecimiento de las compraventas ha superado claramente
al de las hipotecas.

Y, al igual que ha ocurrido con las compraventas, también en el caso de las hipotecas
se ha observado un mejor comportamiento general de las hipotecas de vivienda
respecto a las totales con alguna excepcidn puntual poco significativa.
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e comprar una vivliendada para

luego ponerla en el mercado del alguiler cerrd el mes de
febrero en el 5,99%, lo que supuso un descenso anual de
casi dos décimas.

Los inversores que apuesten por el ladrillo deben tener en
cuenta que el retorno gue van a obtener depende de diversas
variables como la ubicacidén y caracteristicas del inmueble,
el contexto econdémico o las

tendencias del mercado. De
Rentabilidad de la vivienda en Espafia en los dltimos afios

hecho, 1la horquilla de

Lo . 56% 6,8% 6,7%
rentabilidades por capitales 62% 6.2% Bl el

de provincia oscilan entre
el 7,48% registrado en
Cébrdoba y el 3,31% de San
Sebastidn. Ademas, hay w4 W5 W6 W1

2018 2019

2020 2021

022 2023

2024
hasta ocho ciudades gue
superan la barrera del 7%.

En lineas generales, y segun explican los expertos
inmobiliarios, el precio de una vivienda de un tamarfio
medio de 90 metros cuadrados en Espafia alcanzd los 231.120
euros (2.568 euros/metros cuadrados), mientras que la
renta media mensual llegdé a 1.153 euros, por lo que el
propietario obtuvo un total de 13.845 euros brutos anuales,
lo que le arrojd una rentabilidad bruta por el activo del 5,99%.

La capitales mas

Rentabilidad de 2024 por comunidades auténomas '~ atractivas para
I invertir en vivienda
13K 1% 7A% 7% 7.4% T T — ,

61% 60% 9% sau sa% son Cbébrdoba (7,48%),

Ciudad Real (7,25%)
y Avila (7,24%).
Los siguientes
puestos los ocupan
Segovia (7,23%),
Castelldn de 1la
Plana (7,21%),
Zamora (7,17%), Toledo (7,00%) y Lleida (7,00%). Ya por
debajo de la barrera del 7% se posicionan Tarragona (6,86%)

y Jaén (6,82%).
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Por el contrario, el ranking ciudades con las rentabilidades
mads reducidas estd liderado por Donostia, San Sebastian
(3,31%), Palma de Mallorca (4,21%), Madrid (4,34%), Soria
(4,59%), Cadiz (4,68%), Malaga (4,71%), A Corufa (4,78%),
Pamplona (4,81%), Granada (5%) y Valladolid (5,03%).

Las capitales mas y menos rentables para
invertir en vivienda

Rentabilidad febrero, en porcentaje

Cdrdoba
Ciudad Real 125
Avila 724
Segovia 723
Castellon de la Plana 721
famora 7
Lleida 7
Toledo 7
Tarmragona 6,86
Jaén 6,82
Espafia 599
Santander 504
Valladolid
Granada
Pamplona 481
& Corufia 478
Malaga 47
Cadiz 468
Soria 459
Madrid 434
Palma de Mallorca 41
San Sebastian 33

Pamplona: 4,81

"Los precios del alguiler contintan escalando debido a la
falta de oferta disponible, expulsando del mercado a las
economias mas ajustadas. A esto se le suma la problemédtica
de un parque de viviendas envejecido que requiere reformas
de calado".

Los expertos también ponen el foco en los principales
mercados del pais: "Mientras que la rentabilidad en Madrid
sigue cayendo progresivamente, pasando del 4,51% en enero al
4,34% en febrero, en Barcelona, por el contrario, continua
con una tendencia alcista. En febrero la rentabilidad
asciende hasta el 6,67% respecto al 6,61% de enero", segln
datos recogidos.
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- MEDIADOR FINANCIERO -

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA 2024

Banco de Espana
Furosistema

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

La remuneracion de los depositos de hogares y sociedades no financieras en Espaiia aumenté en 2023,
aunque su coste medio es todavia contenido. En el dltimo aiio se intensificé el ritmo de traslacién de los
tipos de interés de referencia a la remuneracion del conjunto de depésitos, a la vista y a plazo, del
sector privado no financiero en Espaiia, a la vez que el flujo de fondos desde cuentas a la vista hacia
depésitos a plazo con una mayor rentabilidad para los clientes también fue mucho mds elevado. En
diciembre de 2023, para el conjunto de las entidades, el tipo de interés medio pagado por los depésitos
de los hogares alcanzé el 0,4%, frente al 0,1% ohservado un afio antes. En el caso de los depésitos de
las empresas no financieras, el tipo medio se situd en el 1,1%, frente al 0,2% de diciembre de 2022.

Gréfico 2.11
El coste medio del pasivo crecio significativamente en 2023 impulsado por el encarecimiento de las distintas
fuentes de financiacion bancaria

2.11.a Gastes por intereses de la financiacidén. Datos a nivel consolidade

% sobre pasivo
30 Otros pasivos

B Depésitos del SPMF y AAPP (g)
W Valores rep, de deuda

Depdsitos de otras soc. financ.
B Depésitos de ent. de crédito

cadll B Depésitos de bancos centrales
- - L M Total gastos por intereses (b)
gy — | I

Media 15-18 Medis 20-21 dic-22

FUENTE: Banco de Esparia.

8 Depdsitos def sector privedo no financemn vy Adminstrac Piibsicas.
b Excluye gastos asoclados a dervados por coberfuras de tipos de interés.
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El aumento de la remuneraciéon de los depésitos en Espaiia fue generalizado entre entidades,
aunque se observé una destacable heterogeneidad. Asi, las distribuciones de los tipos medios de los
depésitos se desplazaron hacia la derecha, pero también se ensancharon. En el caso de los hogares, la
distribucién de los tipos aplicados por las distintas entidades se extendié en torno al 0,3%, con
algunas entidades ofreciendo tipos sustancialmente mds altos, por encima del 1%. Asimismo,
los tipos de interés pagados por los depésitos de las sociedades no financieras mostraron un nivel
de heterogeneidad entre entidades considerablemente mayor que el observado en afios precedentes
(véase grafico 2.12).

El peso de los depésitos a plazo de los hogares y sociedades no financieras aumenté en 7 puntos
porcentuales en 2023, pero sigue siendo inferior al observado antes del periodo de tipos de interés
negativos (14,6% en diciembre de 2023 frente a 47,2% en 2014). En términos agregados, las cuentas
a la vista seguian representando a diciembre de 2023 un 85,3% de los depositos totales del sector
privado no financiero.

Las entidades espanolas mantuvieron sélidos niveles de liquidez a pesar del endurecimiento del
tono de la politica monetaria y de la correccion de valor de los instrumentos de deuda. La ratio de
liquidez (LCR, por sus siglas en inglés) del conjunto de entidades espafolas se situé en el 186,3% en
diciembre de 2023, cerca de 8 pp por encima del nivel observado a cierre de 2022 y superando
holgadamente el requerimiento regulatorio (100%). Esta mejora fue generalizada entre entidades.
La ratio de financiacion estable neta (NSFR, por sus siglas en inglés) se mantuvo en niveles similares
a los de los 0ltimos afos, situdndose en el 133% en diciembre de 2023, frente al 131,4% alcanzado
un aio antes, y nuevamente por encima del minimo exigido (100%) (véase grdfico 2.13).

Grafico 2.12
En 2023 aumentd la remuneracion de los depdsitos en Espafia y su grado de heterogeneidad entre entidades,
especialmente en los depdsitos a empresas no financieras

212.a Evolucidn de la distribucidn de los tipos de interés de los depdsitas. Negocios en Espaia (a)

Hogares Sociededes no financieras
Distribucidn diciembre 2021

Distribucién diciembre 2022
Distribucian diciembra 2023
Media diciembre 2021

& Media diciembre 2022
Media diclembre 2023

L

0.5

FUENTE: Banco de Espafia.

a Los graficos muestran las funciones de densided de los tipos de interés medios aplcados por las dstintas entidades financieras a los depdsitos de hogares
v eocedades no financierss, ponderados por € volumen gue estos depdsitos representan en cads una de ellas. Dichas funciones de densidad se aprosiman
mediante un estimador kermel, que posibilta uns estimacion no paramétrica de ells y proporciona una repressntacion gréfica continua y suevizada de e funcon.
Les knsas verticales discontinuas muestran log tipos de intsrés medios en cada una de las feches consideradas.




Girafico 2.13
Las entidades espafiolas mantienen una solida posicion de liquidez a pesar del endurecimiento de la politica
monetaria

2.13a Evolucitn de la distribucion de las raties LCR v NSFR. Datos consolidados (a)

LCR
B Distribucidn diciembre 2021
B Distribucicn diciembre 2022
Distribucion diciembre 2023
%= Media diciembre 2021

\ b i % Media diciembre 2022

N

200 300 400

Media diciembre 2023

FUENTE: Banco ds Espafia.

a Loa gréficos muestran las funciones de densidad de las ratios LOR v MSFR pare las entidades de depdsito eapaniolss, ponderadas por & volumen de ectivos de
cada una de allss. Dichas funciones de densidad s aproximan mediants un estimador kernel, gue posibilita una estimacidn no paremétnica de ella y proporciona
una representacidn gréfica continua y susvizada de la funcidn. Las |iness verticales musstran las ratios LCR y NSFR medizs del conjunto del sstema bancanc
egpanol en cada una de las fechas consderadas.

Rentabilidad y solvencia

Rentabilidad

El resultado neto consolidado del sector bancario espafol en el aiio 2023 aumenté un 27,7%
respecto a 2022, debido principalmente al crecimiento del margen de intereses.

La mejora del resultado neto se tradujo en un incremento en la rentabilidad sobre activos (ROA, por
sus siglas en inglés), que aumenté desde el 0,6% alcanzado en 2022 hasta el 0,8% de 2023 (véase
grafico 2.14.a). En la misma linea, la rentabilidad sobre patrimonio neto (ROE, por sus siglas en
inglés) se situé en el 12,4%, 2,3 pp superior a la del afo anterior, y por encima de la estimacion de
referencia del coste de capital (COE, por sus siglas en inglés) que se situaba en el 9% en diciembre de
202316, si bien la incertidumbre sobre este coste es elevada. En 2023 el COE aumenté en 0,2 pp
debido a que la subida del tipo real libre de riesgo y de la prima diferencial de los bancos espanoles
no fue compensada por el descenso de la prima bursatil general. Sin el impacto del gravamen
extraordinario a la banca, asi como de otros resultados extraordinarios de ambos ejercicios17, el
crecimiento interanual del resultado habria sido del 31,6% y el ROE se habria situado en el 12,9%.

El incremento del resultado de la actividad en el extranjero de las principales entidades con
presencia internacional contribuy6 a la mejora del beneficio. El aumento mds significativo se produjo
en México (un 29% en tasa interanual), y este, junto con los avances en el Reino Unido y Turquia,
permitio compensar las caidas experimentadas en el resultado en Brasil y Estados Unidos
(véase grdafico 2.14.h).
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El margen de intereses consolidado aumento de manera notable en 2023, un 22,4% en tasa
interanual, como consecuencia del aumento de los margenes unitarios. La mejora del margen de
intereses, mayor en el negocio en Espaiia que en el internacional, se debié principalmente al
significativo efecto precio (véase grafico 2.15.a), derivado de la mayor traslacion de la subida de los
tipos a los préstamos frente a los depdsitos. El efecto cantidad también fue positivo, aunque su
impacto sobre la mejora del margen de intereses fue mucho menor a nivel consolidado, y en los
negocios en Espaia apenas tuvo efecto. La preponderancia de préstamos a tipo variable y
la orientacion dominante del modelo de negocio al sector minorista, caracteristicas propias
del sector bancario espaiol, favorecen este aumento.

El aumento de los tipos de interés de referencia se ha trasladado al activo de las entidades en
mayor medida que al pasivo. Con datos para el negocio en Espaia, el nivel de traslacién acumulado en
diciembre de 2023 en los préstamos al sector privado residente se situé en torno al 57% para el
conjunto de préstamos a hogares para adquisicion de vivienda y para empresas no financieras, lo que
supuso un incremento de alrededor de 10 pp frente a seis meses antes. En los préstamos a hogares
para otros fines la traslacion acumulada se situé en el 37,7%. Por el lado del pasivo, a pesar del
aumento en la remuneracion de los depositos minoristas observado en 2023, el nivel de traslacion
apenas alcanzaba un 7,5% y un 22,6% para el conjunto de los depésitos18 de hogares y empresas no
financieras, respectivamente. A pesar de la evolucion al alza de la traslacion de las subidas de tipos
de interés a los depositos en el segundo semestre del afio (3,5 pp para hogares y 8,5 pp para empresas
no financieras), se mantiene en niveles inferiores a los observados por el lado de activo, y alejados
todavia de los niveles que hubieran sido esperables de acuerdo a la experiencia histérica (véase
grdfico 2.15.b), en buena medida por la ain elevada liquidez existente.

16 La exclusion del componente principal de la prima de compensacién por la inflacién en el COE podria reducir el
nivel del COE hasta el 6,9%, todavia mds alejado del ROE. El coste de capital es una magnitud no observada, y su estimacion
puede variar de manera importante segin el modelo vtilizado, véase Luis Ferndndez Lafuerza y Javier Mencia. (2021).
«Estimating the cost of equity for financial institutions», Revista de Estabilidad Financiera - Banco de Espaiia, 40, pp. 49-66.

17 El gravamen extraordinario a la banca pagado en 2023 alcanzé los 1.263 millones de euros, mientras que en 2022
se registraron resultados extraordinarios negativos debido a la compra de oficinas por parte de una entidad por un importe
de 200 millones de euros.

18 Incluyendo tanto depésitos a la vista como a plazo.

El peso de los intereses procedentes de bancos centrales ha aumentado en los Gltimos dos aiios,
pero el margen procedente de hogares y sociedades no financieras se mantiene como el principal
contribuyente al margen de intereses. Entre diciembre de 2021 y diciembre de 2023, el peso de los
intereses de bancos centrales sobre activos totales medios (ATM) se ha incrementado 0,32 pp en el
negocio consolidado (desde el 0,11% hasta el 0,43%) (véase grafico 2.16), mientras que en el caso de
hogares y empresas este incremento fue mayor, 0,63 pp. Asi, los hogares y las empresas siguen
constituyendo las principales contrapartes generadoras del margen de intereses, hasta situarse a nivel
consolidado en el 1,35% para hogares y el 0,92% para empresas. En los negocios en Espaia la
evoluciéon es comparable.

El final del ciclo de endurecimiento monetario al que apunta la coyuntura actual limitaria las
posibilidades de expansion adicional de los ingresos por intereses. Los Gltimos datos disponibles
sobre nuevas operaciones de préstamo a hogares y sociedades no financieras en Espana revelan que
las subidas de los tipos de interés se habrian agotado ya, en linea con la evolucion reciente del
euribor. En consecuencia, si se cumplen las expectativas de los mercados de recortes en los tipos de
interés, los ingresos por intereses estarian proximos a alcanzar el final de su ciclo expansivo. Ademds,
en el caso de una potencial bajada de los tipos de interés, los préstamos a tipo variable se ajustarian
de forma automatica, de acuerdo con los plazos de revision establecidos.
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Gréfica 2.1
El resultado conaclidado crecié un 28% en 2023, i i, par &l de interés y, en tédrminos
gaograficos. por la fortaleza del negocio en México y en Espaia
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Grafico 2,16
El peso de los intereses procedentes de bancos centrales ha aumentado en 2023, aunque hogares y empresas siguen
siendo la principal contraparte generadora del margen de intereses

2.16.a Desglosa del margen de intereses por contraparte

%
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FUENTE: Banco de Espafia.

a La categoria «Bancos centrales y otros concapioss incluye los ingresos y gastos financlens procadentes de <Oitros activos-, gue engloba paro no permita
desagregar los interesss por los saldos en efectivo en bancos centrales al incluir también ofras partidas de menoe importencia comao intereses relacionados
con el efectivo, loa activoa no carrientes ¥ grupos enajenables de elementos mantsnidos para la venta, [os ingresos netos de los activos por prestaciones
definidas, etc.

b La cetegoria «Restos incluye, entre oiras partidas, loe dervedos (de negociscion, contabilidad de coberturas, riesgo de fipo de interds) v los valores
representativos de deuds emitidos cuyos gastos financieros son meyones que kos ingresos, de modo gue reducen & margen de intereses.

Por el contrario, persiste todavia cierto recorrido al alza en el coste de los depdsitos bancarios. En
primer lugar, puede continuar el trasvase de fondos desde cuentas a la vista hacia depésitos a plazo,
que ofrecen una mejor remuneracion, si bien no pueden utilizarse para gestionar los flujos de caja de
los clientes. Ademds, a pesar de la moderaciéon esperada de los tipos de interés de referencia en 2024,
estos se situarian todavia sensiblemente por encima del tipo medio de los depésitos en Espana, que se
mantienen entre los mds bajos de los principales paises europeos. Esto contribuiria a mantener el
atractivo de la rentabilidad de opciones de ahorro alternativas, como la deuda publica de forma
directa o indirecta via fondos de inversion, o los seguros. Las previsiones de reduccion de liquidez del
BCE también apoyarian este proceso.

En este sentido, el margen de intereses de las entidades europeas mostré signos de estabilizacion
en la dltima parte de 2023, y en Estados Unidos incluso se redujo. De acuerdo con los datos de la
Autoridad Bancaria Europea (EBA, por sus siglas en inglés), el margen de intereses sobre activo de las
principales entidades europeas ralentizé su ritmo de crecimiento en la segunda mitad de 2023, debido
fundamentalmente a un mayor traslado del incremento de los tipos de interés al coste de su pasivo
(véase grafico 2.17).

En Estados Unidos, donde el ciclo de endurecimiento monetario se inicié y se estabilizé
antes, el margen de intereses sobre activo en diciemhre de 2023 se redujo respecto al mdximo
alcanzado en el Gltimo trimestre de 2022. Esta evolucion del margen de intereses contribuyo a
explicar el descenso del ROA observado tanto en Estados Unidos como en Europa en el dltimo
trimestre de 2023.
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Gréfico 2,17
El crecimiento del margen de intereses en Europa y Estados Unidos parece agotarse ante el final del ciclo alcista de
lo= tipos de interds

2.17.a Margen de intereses ¥ tipos oficiales en la UEM v Estados Unidos (a)
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FUENTES: Autorided Bancara Europea, Banco Central Euwopeo, Federal Deposé Insurance Corporation (FDIC) v Reeerva Federal de Estados Unidos.

a El margen de intereses sobee activo de |as entidades europess comesponde a la muestra de los principales bancos de |a Unidn Eurnpsa conaiderada por la
[EBA, mientras que &l de Estados Unidos contempla un conjunto més amplic de entidades estadounidenses, & tener en cuents todas aguellss gue reportan
datos al FDIC.

b Tipo de interés de la facilidad margina! de depdsito del BCE.

¢ Federal Funds Efe

En linea con el margen de intereses, el margen de explotacion también aument6 en 2023
(un 22,4% en tasa interanual), pese al incremento de los gastos de explotacion impulsados por el
entorno de elevada inflacion (un 7,8% en 2023). Por su parte, las comisiones netas mostraron una
subida interanual del 2,2% (véase anejo 2), significativamente inferior a las del margen de intereses
y de los gastos de explotacion, mientras que el resultado de operaciones financieras (subida del

14,2%) contribuyo también de manera positiva al margen de explotacion.

Las pérdidas por deterioros financieros aumentaron un 22,9% interanual a nivel consolidado, en
buena parte debido a su crecimiento en el negocio en el extranjero, aunque también se incrementaron
en los negocios en Espaia. El crecimiento de las pérdidas por deterioro consolidadas se observaba
desde mediados de 2022, mientras que, en Espaia, en linea con la peor evoluciéon reciente de la
calidad del crédito (véanse graficos 2.3.b y 2.4.a), ha sido en los Gltimos trimestres cuando han
empezado a registrarse aumentos (2,5% de crecimiento interanual en septiembre y 12,6% en

diciembre) (véase grafico 2.18.a).

En cualquier caso, las pérdidas por deterioro contindan representando una proporcion reducida del

margen bruto.



Grafico 2,18
Las pérdidas por deterioro, tanto a nivel consolidado como en los negocios en Espana, aumentaron en el tltimo afio,
y se observa una relacion positiva entre ellas y el margen de intereses

2.18.a Pérdidas por deterioros financierss
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2.18.b Ralacitn entre al margen de intereses v las pdrdidas por deterioro. Datos consolidados (a). Diciembra 2023
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Ze muestran en ezul las entidades significativas.
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3.-

4 Cueshonario formadivo

en r;Terencm uI,LATJu cIe Formimon Continvadan.

La contestacién 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.- El peso de los depédsitos a plazo de los hogares y sociedades no

financieras en Espana:

a) aumento 7 puntos porcentuales en el ejercicio 2023.

b) aumentd 2 puntos porcentuales en el ejercicio 2023.

¢) mantuvo niveles sdlidos de liquidez a pesar del endurecimiento de
la politica monetaria.

2.- El sector bancario espanol, tuvo durante el ejercicio 2023

un resultado neto consolidado que se incrementé un 27,7%
respecto a 2022. Este resultado se debié principalmente:

a) al incremento de la rentabilidad sobre los activos.
b) al incremento de la rentabilidad sobre el patrimonio neto.
c) al crecimiento del margen de intereses.

El final del ciclo de endurecimiento monetario, limitaria las
posibilidades de expansiéon adicional de los ingresos por
intereses. Los ultimos datos disponibles sobre nuevas
operaciones de préstamo a hogares y sociedades no
financieras en Espana, revelan:

a) el peso del incremento de los intereses de bancos centrales sobre
ac tivos totales medios.

b) que las subidas de los tipos de interés se habrian agotado ya, en
linea con la evolucién reciente del euribor.

c) signos de estabilizacién en el ultimo trimestre de 2023 y una
ralentizacion del ritmo de crecimiento debido a un mayor traslado
del incremento de los tipos de interés al coste de su pasivo.

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

¢Es necesario el consentimiento de
todos los titulares para realizar
disposiciones o cancelar anticipadamente
un depdsito?.

Respuesta
|

Si el depadsito a plazo tiene régimen de
disposicion solidario o indistinto, cualguiera de
los titulares puede disponer del mismo como si

fuese el tnico titular.

Sin embargo para la cancelacion del deposito
serd necesario el consentimiento de todos los
titulares salvo que se acredite la existencia de

pactos o condiciones en otro sentido.

Pregunta
A

¢Es necesario el otorgamiento de
escritura piublica para que el plan de
reestrucuracion se aplique?.

Respuesta
|

No es necesario. 5i no se otorgase nueva
escritura en la gue figurasen las nuevas
condiciones del préstamo, el plan de
reestructuracion, estas seran ohligatorias
entre los deudores v la entidad. Ahora bien,
este acuerdo no podria inscribirse en el
Hegistro de la Propiedad, por lo gue su
contenido no surtiria efectos contra terceros,
guienes no podrian verse perjudicados por
la modificacian.

Si, por el contrario, el plan de reestructuracian
se eleva a escritura puablica, las nuevas
condiciones surten efectos entre las partes
intervinientes y, tamhbién, frente a terceros,
tras su inscripcidn en el Registro de la Propiedad.

En tanto la elevacion a escritura puablica
es voluntaria, cualguiera de las partes,
deudores o banco, puede solicitar la misma.
En este caso, el coste de su formalizacion
corre a cargo de la parte que la solicite.



Pregunta
A

¢Es obligatorio para cancelar un aval,
la devolucién del documento original?.

Respuesta
|

Antes de contratar un aval, el banco debera
informar entre otras cuestiones de las causas de
extincion del mismo, indicando expresamente
si para la cancelacidon de la garantia, es
requisito obligatorio la devolucién del original

del documentao.

Si se ha pactado que sea un requisito para la
cancelacion y para gue la entidad deje de cobrar
la comisidn periddica por la prestacion de la
fianza, el banco puede exigir la devolucion

del original.

Se considera una buena practica la de
aguellas entidades gue renuncian a la entrega
del original cuando se le acredite la extincidn

del riesgo por otros medios.

Pregunta
|
¢Puede la entidad negar la reestructuracidn

de la deuda alegando la "pérdida de
rango" de la hipoteca?.
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Respuesta
|

No.

El rango hipotecario es el lugar que ocupa
cada hipoteca en el Registro de la Propiedad
y determina la prioridad de unos créditos

frente a otros.

El banco podria perder el rango de su hipoteca
al modificar las condiciones que supongan un
aumento de la cifra de responsahilidad
hipotecaria o la ampliacion del plazo del
préstamo por este aumento o ampliacién. Solo
se podria mantener el rango si los acreedores

posteriores lo consintieran.

Ahora bien, si una entidad se encuentra
adherida al Cddigo de Buenas Practicas, tiene la
ohligacion de plantear un plan de reestructuracion
al deudor que cumpla los requisitos, sin que
en la norma se estahlezca ninguna prevision

que lo exceptie.

Tendrda que ser la entidad quien busgue la
forma de cumplir su obligacion, debiendo valorar,
en su caso -y de producirse la pérdida de rango
registral- la posibilidad de abordar una guita, o
reunificar la deuda, lograr la aceptacidn
por los titulares de derechos inscritos con rango
posterior o cualguier otra fdrmula que convenga

al caso.

HBSIII]BSHIS correctas al cuestionario
del Area de Formacion Gontinuada
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