
AÑO 15  NÚMERO 90 Mayo/Junio 2025

DE LA

AGRUPACIÓN TÉCNICA PROFESIONAL
DE

MEDIADORES FINANCIEROS TITULADOS DE ESPAÑA

M E D F I N
MEDIADORES F INANCIEROS

-  Med iac ión en F inanzas,  Préstamos, Valores. -  EAFI -

Boletín Oficial



2

Boletín Oficial

DE LA
AGRUPACIÓN TÉCNICA PROFESIONAL

DE
MEDIADORES FINANCIEROS TITULADOS DE ESPAÑA

Ejemplar:   Gratuito

Recepción: Periódica

Edición:     MEDFIN

Imprime:    Gráficas Alhorí

            Pablo Vallecillos Carrillo

D.L.:        V-3256-2011

Redacción y Administración

C./ Covarrubias, nº 22-1º-Derecha
28010-MADRID

Telf. Corp: 91 457 29 29

E-mail: medfin@atp-guiainmobiliaria.com Web: www.atp-medfin.com

La Agrupación Técnica Profesional de Mediadores Financieros Titulados de España ha adoptado las medidas y niveles de seguridad de protección del REGLAMENTO EUROPEO (UE) 2016/679.
Los datos personales proporcionados por usted son objeto de tratamiento automatizado y se incorporan a un fichero titularidad de la Agrupación Técnica Profesional de Mediadores Financieros
Titulados de España, que es asimismo la entidad responsable del mismo, inscrito en el Registro General de la Agencia Española de Protección de Datos. Usted podrá ejercitar los derechos
de acceso, rectificación, cancelación y en su caso, oposición, enviando una solicitud por escrito, acompañada de la fotocopia de su D.N.I., dirigida a C. Gascó Oliag, nº10-1º-1ª, C.P. 46520
de Valencia. Para el caso de que quiera realizarnos alguna consulta o sugerencia lo puede realizar en la siguiente dirección de correo electrónico: medfin@atp-guiainmobiliaria.com

Boletín Oficial

Actualidad Corporativa .....................................................................................

La previsión del precio de la vivienda para 2025 ............................................................

El euribor desciende hasta el 2,081% en mayo ................................................................

Información de Actualidad .................................................................................

Precio de la vivienda por CCAA, provincias y capitales ...............................................

Nuevo impuesto sobre la compra de viviendas por extranjeros no residentes
en la Unión Europea ...................................................................................................................

Formación Continuada ...................................................................................

Informe de estabilidad financiera 2024.........................................................................

Cuestionario Formativo.- Formulación de preguntas referentes al Área
de Formación Continuada....................................................................................................

Consultorio Formativo .....................................................................................

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

Respuestas correctoras correspondientes al Área de Formación Continuada.

págs. 3-7

pags.3-4

pags.5-7

págs. 8-13

pags.8-12

pag.13

págs. 14-22

pags.14-21

pag.22

pág. 23

pág.23

AÑO 15  NÚMERO 90
Mayo/Junio 2025

SUMARIO

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


3

Corporativa

La previsión del precio
de la vivienda para 2025

El mercado inmobiliario cerró el ejercicio 2024 con una
subida del 8,4% para la vivienda libre, según datos del INE,
todo apunta a qué el ejercicio 2025 podría ser un nuevo año
en ascenso, aunque algo más moderado, con un incremento que
podría rondar el 5%. En este contexto, ¿es buen momento para
vender un inmueble o es mejor esperar?.

Antes de entrar a analizar el mercado, debe recordar que
un primer paso para saber si le interesa vender un inmueble,
pasa por entender cuánto vale ese inmueble con la máxima
precisión posible.

¿Cómo evolucionará el precio
de la vivienda en 2025?

El año 2025 será un nuevo año de subidas en el precio de
la vivienda.

En este sentido, desde
algunas entidades bancarias
apuntan a un ascenso del 5%
en este año 2025 y del 3% en
el próximo ejercicio 2026.

Un estudio al respecto sitúa
el avance de este año en los
precios en el 4,5%, uno de
los más destacados de Europa.
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¿Por qué sigue subiendo el
precio de la vivienda en 2025?

Tras la subida de los precios de la vivienda en 2025,
encontramos varios factores que confluyen en el mercado.
Uno de los más importantes es la unión de una demanda
creciente y una oferta limitada, algo que afecta, sobre
todo, a los grandes núcleos urbanos y a las zonas costeras.

A eso hay que sumar otros elementos que también presionan
los precios al alza: por ejemplo, la bajada de los tipos
de interés (que facilita y abarata el acceso al crédito
hipotecario), el aumento de la inversión extranjera (muy
centrada en inmuebles de alto valor situados en grandes
ciudades o en zonas turísticas de primer nivel) y la falta
de obra nueva (ya que el ritmo de construcción de vivienda
sigue sin ser suficiente para ajustarse a la creación de
nuevos hogares).

¿Es buen momento para vender?

A priori, las condiciones para vender una vivienda en 2025
son favorables. Los precios, en muchas localizaciones,
se encuentran en niveles máximos; existe una demanda
elevada, y con muy poca oferta con la que competir, sobre
todo en determinadas zonas; y los inmuebles se venden con
relativa facilidad
y rapidez.

Ahora bien, si lo que
se está pensando es
vender una vivienda
y se quiere hacerlo
en el menor tiempo
posible, lo mejor
es que se traten de
utilizar servicios
profesionales.

Por el momento, lo que sí sabemos es lo que ha ocurrido en
los primeros meses del ejercicio: el precio medio de la
vivienda terminada (nueva y usada) se situó en 1.905
euros el metro cuadrado en el primer trimestre de 2025,
lo que supuso un incremento interanual del 7,67%, según
datos facilitados al respecto.
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El Euribor dEsciEndE hasta
el 2,081% en mayo

En el mes de mayo el euribor mensual ha sido del 2,081%,es decir,
0,062 puntos menos que el mes anterior,
en el que se situó en 2,143%.

El Euribor es el índice al que están
referenciadas la mayoría de las hipotecas
en España. Esta cotización supone que una
hipoteca media, que en España es de
120.000 euros a 20 años, que se revise
en mayo pagará 95,4 euros menos en
su cuota mensual, lo que supondrá unos 1.145 euros de diferencia al año,
ya que el Euribor ha caído 1,599 puntos respecto a mayo de 2024.

El Euribor comenzó el ejerc icio 2025 en el 2,525% con lo que,
por el momento, acumula a lo largo del año un descenso de 0,444
puntos, como puede verse en la siguiente tabla y los gráficos que
la acompañan.

En esta página se muestra la cotización actual del Euribor, la
evolución del Euribor diario, Euribor hoy, del Euribor mensual y su
variacióin en el año. Puede servir para ver la evolución de las hipotecas
en España, ya que es el índice más utilizado para referenciarlas. Puede
compararse con otros índices de referencia hipotecarios clicando en:
Indices hipotecas.
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Euribor díario y media del euribor mensual, cotización actual, gráficos y
evolución del euribor hipotecario. En las tablas de la parte superior
se puede ver la cotización de euribor hoy y la del euribor mensual.
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¿Qué es el Euribor?

Su definición es: El Euribor es el
t ipo de interés promedio al que
las entidades financieras ofrecen
dinero a otros bancos (mercado
interbancario. Es el acrónimo de
Euro Interbank Offered Rate.

En 1999 el Euribor se estableció
como nuevo índice de referencia interbancaria.

El Euribor es el tipo de contado, publicado por la Federación Bancaria
Europea, para las operaciones de depósitos en euros a plazo de un año.

Es el índices de referencia para hipotecas más común y a su vez el más
conveniente, ya que es el más bajo.

El Euribor se calcula a partir del tipo de interés ofertado por una muestra
de bancos para operaciones entre entidades de similar calificación.

E l  Eur ibor mensual  se  obt iene como media ari tmét ica s imple
de los valores diarios de los días con mercado de operaciones de
depósitos en euros a plazo de un año y el t ipo anual como media
de los datos mensuales.

En la página anterior puede ver una tabla con el últ imo Euribor
mensual publicado,
q u e  e s  e l  q u e  s e
aplicará a las hipotecas
solicitadas dicho mes
y a aquellas que se
revisen en el mismo.

Además puedes ver
la  evo luc ión de l
Euribor cada mes y su
variación en el año.
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INFORMACIÓN
de Actualidad

PRECIO DE LA VIVIENDA POR CCAA, PROVINCIAS Y CAPITALES

En España, el precio de la
vivienda de segunda mano
sube un 7,4% en su variación
mensual y un 14,9% en su
variación interanual, situando
su precio en 2.673 euros/m² en
junio de 2025, según los datos
recogidos por los expertos.
S e  t r a t a  d e  l a s  s u b i d a s
tr imestral e interanual más
acusadas de los últimos 20 años.

Precio medio en compraventa de
viviendas en junio de 2005 en España

"El precio de la vivienda sigue con una tendencia al alza.
En junio se ha situado en los 2.673 euros/m², según los
últimos datos publicados. El precio medio ha subido un 14,9%
interanual, registrando la subida interanual más acusada de
los últimos 20 años".
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Precios máximos históricos del precio de
la vivienda en España en junio de 2025

por la presión de la demanda

«El fuerte encarecimiento de la vivienda se posiciona como
un problema para la accesibilidad a la vivienda, que se sitúa
en niveles históricos de dificultad.»«La causa principal es el
desequilibrio estructural entre oferta y demanda: la demanda
cuadruplica la oferta disponible. De hecho, la demanda roza
máximos impulsados por el cambio de preferencias tras la
pandemia, el crecimiento migratorio (500.000 personas en un
año), la bajada de tipos de interés y el aumento de los hogares
unipersonales.»

«Mientras, del lado de la oferta, la falta de vivienda pública
es clave. España cuenta con solo 350.000 viviendas sociales
debido a la reducción de la promoción pública desde 2013. Hoy
se construyen seis veces menos que antes, a pesar de tener un
4% más de población. Esta situación es la que tensiona el
precio al alza».

Comunidades Autónomas: precios para
vivienda en venta en junio de 2025

En cuanto al ranking de comunidades autónomas con el
precio de la vivienda de segunda mano más caro en España,
Baleares y Madrid ocupan las primeras posiciones con
5.048 euros/m² y 4.788 euros/m², respectivamente. Les siguen
País Vasco con 3.520 euros/m², Canarias con 3.100 euros/m² y
Cataluña con 3.080 euros/m². El resto de comunidades se
quedan  en:  Anda luc ía  con 2.559 euros / m 2,  Comuni tat
Valenciana con 2.398 euros/m2, Cantabria con 2.288 euros/m2,
Navarra con 2.121 euros/m2, Asturias con 2.032 euros/m2,
Galicia con 1.990 euros/m2, Aragón con 1.822 euros/m2, La
Rioja con 1.717 euros/m2, Región de Murcia con 1.711 euros/m2,
Castilla y León con 1.627 euros/m2, Extremadura con 1.265 euros/m2

y Castilla-La Mancha con 1.244 euros/m2.
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Provincias: precio medio en compraventa
de vivienda en junio de 2025

"En 49 de las 50 provincias analizadas (el 98%) sube el
precio interanual de la vivienda en junio de 2025, según los
datos recogidos. Las tres provincias con el precio por metro
cuadrado más elevado son: Illes Balears (5.048 euros/m²),
Madrid (4.788 euros/m²) y Málaga (4.204 euros/m²)."

"Por el contrario, la provincia con el precio más bajo sigue
siendo Ciudad Real, con un valor de 962 euros/m², lo que
equivale a 76.960 euros por una vivienda de 80 m².

El precio de la vivienda en venta
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Capitales de provincia: precio del
metro cuadrado en junio de 2025

En 48 de las 50 capitales de provincia analizadas, el precio
de la vivienda ha aumentado interanualmente en junio de 2025
respecto al  mismo periodo del  año anterior. El mercado
inmobiliario en l as  capi ta les  s igue  re f l e jando  grandes
diferencias de precios. Donostia – San Sebastián se mantiene
como la capital más cara con 6.924 euros/m², seguida de
Madrid capital (5.996 euros/m²) y Barcelona capital (5.116 euros/m²).
También destacan Palma de Mallorca con 4.909 euros/m² y
Málaga capital con 4.085 euros/m². En cuanto a las variaciones
interanuales más acusadas, destacan: Santa Cruz de Tenerife
capital (+37,0%) Dolores (Alicante) (+72,0%)“Pego (Alicante)
(+65,4%).  Aunque estas dos últimas son municipios, no
capitales. Entre las capitales de provincia, destacan Santa Cruz
de Tenerife capital (+37,0%), Ourense capital (+15,0%) y A
Coruña capital (+16,4%).

Municipios: precios para vivienda en
venta en España en junio 2025

¿Dónde ha subido más el precio de compraventa de vivienda
en junio de 2025?.

El precio medio de la vivienda de segunda mano sube en el
66% de los 667 municipios con variación trimestral analizados.
En 94 ciudades (14%), el incremento del precio ha sido
superior al 10% en solo tres meses.““ La ciudad con el mayor
incremento trimestral es Santa Coloma de Farners (Girona)
con un +44,3%, seguida de:““Dolores (+34,5%)“Yeles
(+31,9%)“Almacel les (+31,7%)“Seseña (+31,3%)“Los
Realejos (+25,8%)“Pego (+25,3%)“Santa Cruz de Tenerife ca-
pital (+23,7%)“Sant Fruitós de Bages (+23,3%)“Moncofa
(+22,8%)“A Guarda (+22,7%)“Alboraya (+22,3%)“La
Alcaidesa (+21,8%)“En cuanto a los municipios con precios
más altos, nueve superan los 6.000 euros/m²: Santa Eulària
des Riu (8.530 euros/m²), Campos (7.279 euros/m²), Eivissa
(7.255 euros/m²).

Fuera del podio de los municipios con los precios más altos
en España en el mes de junio son:““Sant Antoni de Portmany
(6.938 euros/m²), Donostia – San Sebastián (6.924 euros/m²),
Sant Josep de sa Talaia (6.790 euros/m²), Calvià (6.421 euros/m²),
Zarautz (6.419 euros/m²) y Sant Just Desvern (6.205 euros/m²).
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Distritos de Madrid: precios en
compraventa en junio de 2025

El precio medio de la vivienda de segunda mano sube en 19
de los 21 distritos con variación trimestral analizados. Los
incrementos trimestrales más destacados se registran en:
Ciudad Lineal (+15,9%), San Blas (+13,8%), Usera (+12,6%),
Moratalaz (+12,4%), Tetuán (+9,8%), Chamartín (+9,2%),
Latina (+9,2%), Villa de Vallecas (+8,9%), Chamberí (+7,1%)
y Carabanchel (+6,5%). Luego, fuera del top 10 de los  distritos
de Madrid con los precios de compraventa más caros de junio
de 2025 le siguen: Villaverde (5,3%) Fuencarral – El Pardo
(4,6%) Puente de Vallecas (4,5%) Arganzuela (4,2%) Vicálvaro
(4,1%)“Moncloa – Aravaca (3,9%) Barrio de Salamanca (2,7%)
Centro (2,5%) Retiro (0,7%). En cuanto al precio por metro
cuadrado en junio, vemos que son cinco los distritos con
precios superiores a los 7.000 euros/m2 y son:

Barrio de Salamanca con 10.412 euros/m2, Chamberí con
9.037 euros/m2, Retiro con 8.351 euros/m2, Chamartín con
7.779 euros/m2 y Centro con 7.411 euros/m2. Por otro lado, el
distrito más económico para comprar una vivienda es Villaverde
con 2.373 euros por metro cuadrado.

Por otro lado, los distritos más económicos para comprar una
vivienda son: Villaverde (2.373 euros/m²), Puente de Vallecas
(2.760 euros/m²) y Villa de Vallecas (3.018 euros/m²).

“Distritos de Barcelona: valor de la
vivienda en venta en junio de 2025

El precio medio de la vivienda de segunda mano baja en ocho de los
diez distritos con variación trimestral analizados en junio de 2025.

Los descensos de la vivienda este segundo trimestre corresponde
a los distritos de Gràcia (4,6%), Sarrià – Sant Gervasi (2,5%),
Eixample (2,1%), Nou Barris (1,8%), Sants – Montjuïc (1,8%),
Horta – Guinardó (0,9%), Les Corts (0,1%) y Ciutat Vella (0,04%).

Por otro lado, los distritos en donde el precio incrementa son:
Sant Martí (-0,6%) y Sant Andreu (-0,7%).““Sarrià – Sant Gervasi
encabeza el ranking de precios de compraventa en Barcelona.

En cuanto al precio por metro cuadrado en junio, el orden de los
distritos de mayor a menor precio es: Sarrià – Sant Gervasi: 6.937
euros/m², Eixample: 6.679 euros/m², Les Corts: 6.092 euros/m²,
Gràcia: 5.326 euros/m², Ciutat Vella: 5.067 euros/m², Sant Martí:
4.672 euros/m², Sants – Montjuïc: 4.499 euros/m², Horta –
Guinardó: 4.017 euros/m²“Sant Andreu: 3.739 euros/m², Nou
Barris: 2.995 euros/m².
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Nuevo impuesto sobre la compra de viviendas
por extranjeros no residentes en la Unión Europea

El Gobierno español ha
p r e s e n t a d o  u n a  n u e v a
propuesta de ley que busca
regular la compra de viviendas
por p ar te  d e extranjeros
no residentes en la Unión
Europea (UE).

Esta medida, que se enmarca
en un conjunto de iniciativas
para combatir el alza de
p r e c i o s  e n  e l  m e r c a d o
inmobiliario, propone un
i m pu e st o  c o m p l e m e n t a r i o
estatal sobre la transmisión
de bienes inmuebles a los
no residentes en la UE.

La propuesta incluye un nuevo
gravamen que afectará a las
personas físicas y entidades no
residentes en la UE que adquieran
bienes inmuebles en España.

Este impuesto complementario se
aplicará sobre la base imponible
del valor del inmueble, con tipos
impositivos que pueden llegar
hasta el 100% del valor del
inmueble. Los tramos impositivos
propuestos son los siguientes:

1.1% para inmuebles de hasta
100.000 euros.
1.5% para inmuebles de hasta

500.000 euros.
2% para viviendas de hasta un

millón de euros.
3% para inmuebles de valor

superior a un millón de euros.

Excepciones y vacíos legales

Este impuesto complementario no
afectará a los extranjeros que
compren vivienda a una promotora
ni a las operaciones en las que el
vendedor o adquiriente sean
empresarios o profesionales en el
ejercicio de su actividad
económica por estar sujetas al
Impuesto sobre el Valor Añadido
(IVA). Además, las compraventas
de inmuebles de obra nueva no
tributarán por este impuesto, sino
por el IVA, que está armonizado a
nivel europeo y no puede ser
modificado por esta propuesta.

Impacto y fase parlamentaria

La iniciativa se encuentra
actualmente en fase de proposición
de ley y está siendo debatida en el
Parlamento. Aunque el impacto
fiscal de esta medida puede ser
significativo para los compradores
extranjeros, su efectividad real
en el mercado inmobiliario español
es objeto de debate. El peso de
las operaciones formalizadas por
no residentes de fuera de la UE es
relativamente minoritario, lo que
podría hacer que esta medida sea
más simbólica que efectiva. El
gobierno español espera implementar
este impuesto complementario aun
durante el 2025.

Ante esta inminente realidad,
es crucial contar con el apoyo de
asesores legales y fiscales que
puedan proporcionar orientación
sobre cómo navegar las nuevas
normativas y optimizar las
estrategias de inversión.
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FORMACIÓN CONTINUADA DEL
- MEDFIN -

- MEDIADOR FINANCIERO -

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA 2024

Banco de España
Eurosistema

Se observa una relación positiva entre la generación de margen de intereses y las pérdidas por
deterioro, señalando el vínculo entre rentabilidad y riesgo. En 2023, las entidades que han obtenido un
mayor margen de intereses (sobre ATM) t ienden a ser también aquellas que han tenido que dotar
mayores provisiones (sobre ATM) (véase gráfico 2.18.b). Resulta necesario monitorizar con atención la
evolución de estas dos variables en los próximos trimestres dado que, por un lado, el margen de
intereses podría estabilizarse o reducirse, mientras que, por otro, las pérdidas por deterioro podrían
aumentar, por el freno de la actividad económica o por la persistencia de tipos de interés relativamente
elevados. Las entidades que hayan asumido más riesgos en su cartera de crédito estarían relativamente
más expuestas a este riesgo.

El  importe bruto de las pérdidas por riesgo operacional en nuevos eventos durante 2023 ha
aumentado respecto a los dos años anteriores. Estas pérdidas por riesgo operacional registradas en 2023
se situaron en 2.230 millones de euros, lo que supone un 0,05% del activo total del sistema, 7 milésimas
más que el año previo (véase gráfico 2.19). El mayor peso corresponde a los incidentes relativos a
clientes, productos y prácticas de las entidades.

Actualmente los  ciberriesgos tienen un impacto contenido, pero representan una preocupación
creciente. Como ejemplo de su potencial impacto, Redsys, el principal procesador de pagos para la
operativa de tarjetas y de Bizum, experimentó dos incidentes en noviembre de 2023, que dieron lugar
a la interrupción temporal de estos servicios de pagos,  aunque no afectaron a la l iquidación
interbancaria. Ambos fallos se produjeron por incidencias técnicas en la infraestructura que afectaron
al servicio de autorización de las operaciones; se descartó que se tratase de algún tipo de ciberataque.

En respuesta a los incidentes, Redsys  ejecutó sus planes de contingencia; para ello contó con el
respaldo de los comercios y del resto de los intervinientes en el pago, que permitieron mitigar el
impacto19. Es necesario mantener la vigilancia frente a potenciales eventos más graves, en particular
los de posible carácter malicioso. El capítulo temático de este IEF analiza en mayor detalle los
ciberriesgos y las iniciativas supervisoras para contenerlos.

Viene de la anterior edición ...//...
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La tasa de distribución de beneficios se ha mantenido casi constante (44%) en 2023 respecto al año
anterior, pero dado el crecimiento de estos, se ha incrementado la retribución al accionista de forma
notable (véase gráfico 2.20.a). Esto aumentaría el atractivo del sector bancario para ciertos inversores
que busquen distribuciones regulares de beneficios20. Como contraparte, la distribución o uso de los
benefic ios implica también un menor reforzamiento de la solvencia. En términos de los activos
ponderados por riesgo (APR, el denominador de las diferentes ratios de capital), el porcentaje de los
resultados21 destinado al pago de dividendos o a la recompra de acciones (0,9%) ha sido el más alto
de los últimos años (véase gráfico 2.20.b). Esto se debe de nuevo fundamentalmente al crecimiento de
los beneficios, que al elevarse en relación con los APR ofrecen más posibilidades de incrementar las
ratios de solvencia a través de su retención como reservas. La potencial evolución menos favorable en
los próximos trimestres de variables fundamentales para la rentabilidad del sector como el margen de
intereses o las pérdidas por deterioro, hacen recomendable que las entidades lleven a cabo una
política prudente de gestión de sus beneficios que aumente su capacidad de resistencia ante posibles
shocks adversos en el actual contexto macrofinanciero.
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Solvencia

L a  r a t io  d e c a p i t a l  d e  n i v el  1  o r d in a r io  ( C ET 1 ,  p o r  s u s  s i g la s  en  i ng l é s )  a um e ntó muy
moderadamente en el último año, y se situó en el 13,2% en diciembre de 2023. Esto representa una
variación de 17 pb respecto al valor reportado a cierre de 2022. La modesta subida se debió a la
expansión del capital CET1 (numerador de la ratio), cuya variación interanual fue del 5% (véase
gráfico 2.20.a).  Tal expansión compensó la contribución negativa sobre la rat io de CET1 del
crecimiento de los APR (denominador de la rat io),  cuya variación interanual fue del 3,7%. La
contribución negativa de los APR se debió principalmente a un crecimiento interanual del 2,3% del
total de activos en 2023 y, en menor medida, a un incremento (55 pb) en la densidad en el mismo
período (véase gráfico 2.21.a). La mayor densidad de los APR estaría relacionada con el menor peso
de los activos con ponderaciones más reducidas, como son los depósitos en el banco central o garan-
tizados por el Estado.

El sistema bancario español aumentó en 2023 la distancia que lo separa de los niveles de ratio
CET1 del resto de los principales sistemas bancarios europeos, a pesar de mostrar de forma general
mayores niveles de rentabilidad sobre recursos propios. A finales de 2023, la ratio de CET1 para
España se mantuvo por debajo de países como Alemania, Francia, Italia y Países Bajos (véase gráfico
2.21.b). Aunque parte de estos menores niveles de capital se explicarían por factores estructurales,
como un menor uso de modelos internos y una mayor densidad de activos, cabe destacar que, pese al
aumento del último año, la ratio de CET1 para España tuvo un incremento menor que el de la ratio
de las economías de referencia.  En contraste,  comparado con el  mismo grupo de economías, el
s is tema bancario español ha sido de los más rentables en los últimos tres años (véase gráfico 2.21.b)22.
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19 El Real Decreto-ley 8/2023 de 27 de diciembre ha ampliado el perímetro de los sujetos obligados a determinados

requerimientos del Reglamento DORA con el objeto de reforzar la resiliencia operativa del sistema de pagos. Las empresas
tecnológicas ahora sujetas tendrán que implementar las medidas necesarias para cumplir con las nuevas obligaciones y los
incumplimientos serán sancionables por el Banco de España.

20 Véase Esther Cáceres y Matías Lamas. (2023). «Dividend Restrictions and Search for Income», Documentos de
Trabajo, 2332, Banco de España.

21 Por su parte, 2023 ha sido un año excepcional en cuanto a que los ajustes patrimoniales procedentes de «Otro
resultado global acumulado» han sido positivos, lo que supone sólo la segunda vez que esto ocurre en los últimos diez años.

22 La diferencia entre la cifra de 12,7% del ROE en el gráfico 2.21.b de esta subsección y el nivel del 12,4% de la
anterior se debe a que la primera se refiere a la muestra de las principales entidades (que representan más del 90% del
to tal  acti vo conso lidado  del sis tema) ut ili zada por  la  EBA y  la segunda al tota l ent idades  depósito del si stema
bancario español.

Sector financiero no bancario e interconexiones sistémicas
Sector financiero no bancario

El activo total del sector financiero no bancario aumentó ligeramente en España a lo largo de 2023,
dejando atrás la tendencia decreciente que lo caracterizó en 2022. En la primera mitad de 2023,
prácticamente todos los segmentos del sector financiero no bancario experimentaron un crecimiento
sostenido, siendo este aumento más notable entre los fondos de inversión (véase gráfico 2.22). En la
segunda mitad del año, sin embargo, la evolución ha sido más heterogénea: algunos segmentos han
seguido creciendo, aunque de manera más moderada, como los fondos de inversión; mientras que
otros han registrado un ligero descenso, como los fondos de pensiones.

El peso relativo del sector financiero no bancario aumentó también de forma moderada en 2023.
Con una subida interanual de 0,41 pp, representaba un 32,1% del activo total del sistema financiero
español al final del año pasado. El crecimiento relativo de este segmento viene apoyado por el hecho
de que el activo total combinado de las entidades de depósito y los establecimientos financieros de
crédito en España se ha mantenido esencialmente inalterado a lo largo de 2023, y su tamaño se ha
mantenido estable durante la última década.

El  mayor crecimiento de los fondos de inversión desde 2022 en comparación con el  del  sector
bancario refleja en parte un trasvase de algunos ahorradores hacia este sector, en un contexto de
remuneración reducida de los depósitos bancarios.
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Fondos de inversión

Los fondos de inversión domici liados en España han continuado aumentando sus
tenencias de deuda pública, en una recomposición de su cartera iniciada ya en la segunda
mitad de 2022. De manera significativa, las tenencias de renta fija de este sector en el
tercer trimestre de 2023 alcanzaban un volumen equivalente a 2,3 veces el de sus
t e n e n c i a s  d e  r e n t a  v a r i a b l e  ( e x c l u y e n d o  p a r t i c i p a c i o n e s  e n  o t r o s  f o n d o s  d e
inversión), con un aumento de la proporción entre ambos tipos de tenencias (renta fija
sobre variable) de casi 70 pp con respecto al 161% observado en diciembre de 2021. Esto
sería consecuencia del aumento de la remuneración de la renta fija por la subida de los
tipos de interés. Esta recomposición ha venido acompañada por un aumento considerable
del peso de instrumentos con calificación crediticia de grado de inversión y, en particular,
de instrumentos con las más altas cal i ficaciones creditic ias  (por encima de BBB+),
fundamentalmente deuda pública. Por último, las  tenencias de efectivo y  los  depósitos
de los fondos domiciliados en España han continuado disminuyendo, mostrando una
tendencia hacia la equiparación gradual con los niveles típicos de los fondos de inversión
en el área del euro.

Fondos de pensiones

Las aportaciones a los fondos de pensiones continúan reduciéndose, pero su activo total
y su rentabilidad media anual han seguido aumentando con respecto a finales de 2022. La
caída que venía produciéndose en las aportaciones brutas a fondos de pensiones se ha
atenuado, y han disminuido tan solo un 0,4% el último año. A pesar de ello, el activo total
de los planes de pensiones se ha incrementado en un 5,8% en diciembre de 2023 respecto
al mismo mes del año anterior. En cualquier caso, la rentabilidad media anual de los
fondos de pensiones ha aumentado significativamente, pasando del –9,7% en diciembre
de 2022  a l  8,8% en el  mismo mes  de 2023 . La  rentab i l idad a  tres  años tambi én
ha vuelto a tomar valores posit ivos (2,2% en diciembre de 2023, frente a –0,4% en
diciembre de 2022).

Establecimientos financieros de crédito

La cuota de mercado de los establecimientos financieros de crédito (EFC) en el conjunto
del crédito proporcionado por estos y las entidades de depósito aumentó ligeramente
hasta situarse en el 4,2%. Su evolución reciente ha venido marcada por el crédito para
consumo, segmento de negocio en el que se especializan estas entidades, y en el que su
cuota ha crecido en los últimos tres años en 4 pp (0,2 pp en 2023), hasta situarse en el
21,2% a cierre del año pasado (véase gráfico 2.23, parte izquierda). Ello ha sido posible
gracias al crecimiento acumulado del crédito al consumo de los EFC en los tres últimos
años del  30,6% (6,7% en 2023), lo que contrasta con el moderado crecimiento en
entidades de depósito (ED) en el mismo período del 0,6% (2,1% en 2023).

Las ratios de dudosos y vigilancia especial del crédito concedido por los EFC se han
elevado en el último año, aunque de forma contenida. Esto se observa tanto en el total del
crédito a hogares y empresas no financieras como en la cartera de consumo. En particular,
en esta última cartera, el aumento interanual de la ratio de dudosos ha sido de 23 pb,
hasta el 3,71%, y de 79 pb en la ratio de crédito en vigilancia especial, hasta el 7,30%
(véase gráfico 2.23, parte derecha).
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Interconexiones sistémicas

Las interconex iones di rectas entre  el  sector banca rio y  el  res to de los sectores f inancieros
españoles han continuado disminuyendo en 2023, aunque de manera mucho más moderada que en
2022 ( véase gráfico 2.24).  Por  el  cont rario,  como se ha señalado en la  sec ción de l iquidez y
financiación, las exposiciones entre entidades del sector bancario, aunque limitadas en relación con
el activo total del sector (4,7% en septiembre de 2023), han aumentado significativamente en el
último año (0,7 pp sobre el activo total), en un contexto de mayor actividad interbancaria por la
reducción de la f inanciación procedente del Eurosistema; con ello se ha revert ido la tendencia
l igeramente decreciente observada en 2022.

En la cartera de valores negociables del sector bancario, las tenencias comunes con el resto de los
sectores f inancieros residentes han aumentado ligeramente su peso en 2023. De esta manera,
continúa la tendencia de moderado crecimiento que se había observado en 2022. Este incremento ha
sido más importante en el caso de las tenencias que los bancos tienen en común con las compañías de
seguros, cuyo peso en la cartera de valores del sector bancario ha aumentado 1,7 pp (véase gráfico
2.25). Por el contrario, el crecimiento es más moderado para las tenencias en común con los fondos de
inversión, cuyo peso aumentó tan solo 0,8 pp. La mayor parte de este incremento se ha producido en
títulos con calificaciones crediticias en la parte media del grado de inversión, es decir, entre A– y
AA+. Por último, por lo que respecta al tipo de instrumento y al sector del emisor, el aumento más
destacable se ha producido en las tenencias de títulos de deuda emitidos por el sector público.

Se ha producido una recuperación intensa del valor de los criptoactivos en el período más reciente,
si bien continúan representando una fracción pequeña de los mercados financieros. Así, el índice MVIS
CryptoCompare Digital Assets 100 Index, que agrupa los 100 principales criptoactivos de acuerdo con
su valor de mercado, aumentó su capitalización en más de un 140% desde principios del pasado año
hasta marzo de 2024 (véase gráfico 2.26).

Tanto los criptoactivos con respaldo como el resto de las criptomonedas, entre las que se encuentra
el Bitcoin, contribuyeron a esta revalorización. En el caso de Bitcoin, su valoración se ha situado en
nuevos máximos hi stór icos .  La  expecta tiva  de que se estar ía l legando al  f inal  de la fase de
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endurec imiento de la política monetaria podría haber aumentado el apetito por ciertos activos de
riesgo, como las criptomonedas. Por otra parte, la aprobación en Estados Unidos de un fondo cotizado
en bolsa (Exchange Traded Fund o ETF) de Bitcoins, que podría resultar, en el futuro, en una ampliación
de la base de inversores en estos activos23 también podría haber jugado un papel significativo en
esta revalorización.

Los criptoactivos continúan representando una fuente de riesgos emergentes para la estabilidad
financiera. Los riesgos de mercado y liquidez asociados a estos instrumentos pueden ser elevados,
sobre todo, en aquel los no respa ldados por a ct ivos f inancieros t radi cionales .  Además , es tos
ins t rumentos  pueden ser  u t i l i zados  para  ac t i vidades  i l í c i ta s  y  plantean relevantes riesgos
operacionales y posibles impactos en los riesgos c limáticos, por el elevado consumo de energía
asociado a, entre otras, las actividades de minería. A pesar de la mayor familiaridad con estos activos
y de la regulación de algunos de ellos, siguen siendo necesarias una monitorización prospectiva y una
adecuada supervisión, así como completar la regulación prudencial de aquellas áreas no cubiertas,
para evitar una toma excesiva de riesgos en este segmento24.

Un aumento de la escala de los mercados de criptoactivos y de sus interconexiones, podría dotarles
de un carácter sistémico. Si bien es necesario progresar en el cierre de lagunas de información, no
existe por el momento evidencia a nivel global de exposiciones sistémicas del sector bancario a los
criptoactivos25 .
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23 Para más información, véase este Comunicado de la autoridad de supervisora del mercado de valores de
EEUU.

24 Para más detalle, véase Banco de España (2022): «Criptoactivos», Informe de Estabilidad Financiera de
primavera de 2022, Banco de España.

25 Para más información, véase BIS(2022): «Banks’ exposures to cryptoassets – a novel dataset», Basel III
Monitoring Report September 2022, BIS.

Estimado/a Lector/a:

En est a sección de nuestro  Bolet ín Oficial,  denominada «Formación»
desarrollamos aquellos temas que consideremos de interés profesional para la
actualización y formación continuada de nuestros Colegiados. El desarrollo de los
temas expuestos en esta sección variará según su extensión y contenido, por lo cual
algunos de ellos serán expuestos durante varias ediciones del Boletín, mientras que
otros comenzarán y finalizarán en una misma edición.

En este número de nuestra publicación, correspondiente a los meses de Mayo/Junio
de 2025, desar rollamos el tema  «Informe de estabi lidad financiera 2024»,
finalizando el desarrollo  del citado tema en esta edición. Comenzaremos con el
desarrollo de un nuevo tema en la próxima edición de nuestro Boletín correspondiente
a los meses de Julio/Agosto de 2025. Esperamos que el tema desarrollado haya sido
de su interés y agrado.
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1.-  El activo total del sector financiero no bancario en España
durante el ejercicio 2023:

a)  aumentó de forma moderada en un contexto de remuneración
reducida de los depósitos bancarios.
b)  aumentó los niveles de ratio con respecto al resto de sistemas
bancarios europeos.
c)  aumentó ligeramente en prac ticamente todos los segmentos y de
manera más notable en los fondos de inversión.

2.-  Las tendencias de renta fi ja del  sector de los fondos de
inversión domiciliados en España, alcanzaron durante el tercer
trimestre de 2023:

a)  un volumen equivalente a  5 veces el de sus tenencias de renta
variable.
b)  un volumen equivalente a 2,3 veces el de sus tenencias de renta
variable.
c) un volumen equivalente a 0,4% de la rentabilidad media anual de
los fondos de pensiones.

3.-   L a  evo luc ión rec i ente  de  la  c uota  de  merc ado de  l os
es tab l ecimientos financieros de crédito (EFC), en el conjunto
de créd i to proporcionado por estos y las  ent idades de
depósito, ha sido de:

a) un incremento ligero, situándose en el 4,2%. Evolución marcada
por el crédito para consumo.

b) una reducción del  2,2% de las ratios de dudosos y vigi lancia
especial del crédito concedido por los EFC.

c)  un aumento interanual de la rat io de dudosos de 3,71%  en
ent idades de depósi to.

Cuestionario Formativo
A continuación facilitamos algunas preguntas básicas
en referencia al  «Área  de Formación Continuada».

La contestación de las mismas le permitirá saber si
ha fijado los conceptos básicos formativos en esta materi a .
P a r a  l a  comprobación de las respuestas correctas
puede consultar la página 23 de nuestro Boletín Oficial.
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Pregunta

¿ Q u é  e s  l a  f i n an c i a c i ó n  a l t e r n a t i v a

para  empresas? .

Respuesta

La f inanciación alternativa engloba todos
aquel los  mecanismos y fuentes de capi tal
qu e  op e r an  f u e ra  d e l  s i s t e ma  b anc a r i o
tradicional. Se trata de un ecosistema financiero
paralelo que ha experimentado un crec imiento
exponencial durante la última década, ofreciendo
nuevas  vías para que l as empresas puedan
obtener los  recursos económicos  necesar ios
para sus operaciones, expansión o transformación.

A di ferenc ia de la  f inanciación bancar ia
convenc iona l , carac teri zada  por  su rigidez
y p rocesos estandar izados, la f inanciac ión
al t erna tiva  se dist ingue por su  f lexibi l idad,
persona l ización y enfoque innovador en la
ev a l u a c i ón  d e  p royec t o s  emp r es a r i a l e s .
Mi en t r as  un  banc o t r ad i c i ona l  ba sa  sus
dec i s i ones  p r i n c i p a l men t e  en  h i s tó r i cos
f inanc ieros,  garant ías tangibl es y estados
contabl es, los proveedores de f inanciac ión
al ternat iva  suelen considerar un espect ro
más  amp lio de f actores,  como el  potencial
de crec imiento,  la innovación del  modelo  de
negocio  o l a ca l idad del  equipo direct i vo.

Consultorio

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

Respuestas correctas al cuestionario
del Área de Formación Continuada

1.- c
2.- b
3.- a

El auge de la f inanciac ión al ternat iva no
es casual. Su crecimiento ha sido impulsado
por var ios factores  convergentes :

- La crisis financiera de 2008 que provocó
una  contracción del  crédi to  bancar i o .

- La  dig i tal izac ión del  sec tor f inanciero
que ha facil itado nuevas formas de conectar
inversores y empresas .

- Un marco regulator io p rogresivamente
más favorable para  estos nuevos modelos .

- La  demanda insatisfecha de financiaci ón
por par te de PYMEs y startups .

- El  interés  de los inv ersores por nuev as
oportunidades de rendimiento

Las es tadí st icas ref le jan esta  tendenc ia
ascendente:  según datos del  últ imo informe
de la Asociación Española de Fintech e Insurtech,
el  vo lumen de la f inanciaci ón al t ernati va
en España superó los 10.000 millones de euros
en 2024, con un crecimiento  interanual del
25%, confirmando que ya no estamos ante un
fenómeno marginal sino ante una auténtica
revolución en el acceso al capital empresarial.
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