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La prevision del precio
de la vivienda para 2025

El mercado inmobiliario cerrd el ejercicio 2024 con una
subida del 8,4% para la vivienda libre, segUn datos del INE,
todo apunta a qué el ejercicio 2025 podria ser un nuevo afio
en ascenso, aunque algo mas moderado, con un incremento que
podria 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 cudnto vale ese inmueble con la maxima

- v,

recisidén posible.

.Como evolucionara el precio
de la vivienda en 20257?

El afio 2025 sera un nuevo afio de subidas en el precio de

la vivienda.

En este sentido, desde
algunas entidades bancarias
apuntan a un ascenso del 5%
en este afio 2025 y del 3% en
QI Piseralino, 5 erelcile 2026

Un estudio al respecto situa
el avance de este ario en los
precfosfeniell W S5 Estn ¢ sele
los mds destacados de Europa.




Por el momento, lo gque si sabemos es lo que ha ocurrido en
los primeros meses del ejercicio: el precio medio de la
vivienda terminada (nueva y usada) se situd en 1.905
euros el metro cuadrado en el primer trimestre de 2025,
lo gue supuso un incremento interanual del 7,67%, segun

datos facilitados al respecto.

i.Por qué sigue subiendo el
precio de la vivienda en 20257?

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

A eso hay que sumar otros elementos gue 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 inversidn extranjera (muy
centrada en inmuebles de alto valor situados en grandes
ciudades o en zonas turisticas de primer nivel) y la falta
de obra nueva (ya que el ritmo de construccidn de vivienda
sigue sin ser suficiente para ajustarse a la creacidén 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 maximos; 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. PROSIGUE LA ESCALADA DE PRECIOS

Precios de la vivienda. Variacion interanual, en %

Ahora bien, si lo que 98
se esta pensando es
vender una vivienda
y se quiere hacerlo
en el menor tiempo
posible, lo mejor
es que se traten de
utilizar servicios

prof esionales. 2007 2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024~ 2025
2024 y 2075° Prevision media del panel de expertas inmabiliarios de EXPANSION



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 situ6 en 2,143%.

El Euribor es el indice al que estdn
referenciadas la mayoria de las hipotecas

en Espana. Esta cotizaciéon supone que una
hipoteca media, que en Espana es de s

120.000 euros a 20 anos, que se revise E“"nur 2025
en mayo pagard 95,4 euros menos en

su cuota mensual, lo que supondrd unos 1.145 euros de diferencia al ano,
ya que el Euribor ha caido 1,599 puntos respecto a mayo de 2024.

El Euribor comenzé el ejercicio 2025 en el 2,525% con lo que,
por el momento, acumula a lo largo del afho un descenso de 0,444
puntos, como puede verse en la siguiente tabla y los grdaficos que
la acompanan.

En esta pdgina se muestra la cotizacién actual del Euribor, la
evolucién del Euribor diario, Euribor hoy, del Euribor mensual y su
variaciéin en el ano. Puede servir para ver la evolucién de las hipotecas
en Espana, ya que es el indice mas utilizado para referenciarlas. Puede
compararse con otros indices de referencia hipotecarios clicando en:
Indices hipotecas.

Evolucion del Tipo Hipotecario - Euribor Mensual 2025

—— Euribar
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Ultimo Var. Var. Ao Var. este Afio Fecha
2,081 0 -1,569 -0,355 Junio 2025
Fecha Tipo Fecha Tipo Var. Var. Ano

2025-05-30 2,090% | | Mayo 2025 2 081% 0,062 1,589
2025-05-29 2,070% Abril 2025 2143% -0,255 -1,560
2025-03-28 2,056% Marzo 2025 2,398% -0,009 -1,320
2025-05-27 2 056% Febrero 2025 2 407% -0,1138 -1,264
2025-05-26 2.082% Enero 2025 2 525% 0,089 -1,084
2025-05-23 2,096% Diciembre 2024 2. 436% -0,070 -1,243
2025-05-22 2 104% Moviembre 2024 2 506% -0,185 -1,516
2025-05-21 2 034% Cctubre 2024 2691% -0,245 -1,469
2025-05-20 2,095% Septiembre 2024 2.936% -0,230 -1,213
2025-05-19 2,004% | | Agosio 2024 3,166% 0,360 0,907
2025-05-16 2.142% Julio 2024 3,526% -0,124 -0,623
2025-05-15 2161% Junio 2024 3,650% -0,030 -0,357
2025-05-14 2,160% | | < Euribor 2024 Euribor 2026 =
2025-05-13 2.107%
2025-05-12 2 067%
2025-05-09 2,024%
2025-03-08 2,036%
2025-05-07 2,039%
2025-05-06 2,045%
2025-05-05 2,039%
2025-05-02 2,045%
2025-04-30 2,049%
2025-04-29 2,076%

= Euribor 2025-04 Euribor 2025-06 =

Evolucion del Tipo Hipotecario - Euribor Mensual 2025

Euribor diario y media del euribor mensual, cotizacién actual, graficos y
evolucién del euribor hipotecario. En las tablas de la parte superior
se puede ver la cotizacién de euribor hoy y la del euribor mensual.



2Qué es el Euribor?

Evolucidon del Euribor

Su definicién es: El Euribor es el hastaimaye 2025
tipo de interés promedio al que 2.6% /ﬂ?\
las entidades financieras ofrecen 2.525
dinero a otros bancos (mercado 2.0% ﬁf.ll
interbancario. Es el acrénimo de &=
Euro Interbank Offered Rate. A
ZfO%ENE FEB MAR ABR A 1A

En 1999 el Euribor se establecié
como nuevo indice de referencia interbancaria.

El Euribor es el tipo de contado, publicado por la Federacién Bancaria
Europeaq, para las operaciones de depésitos en euros a plazo de un ano.

Es el indices de referencia para hipotecas mds comuin y a su vez el mas
conveniente, ya que es el mas bajo.

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

El Euribor mensual se obtiene como media aritmética simple
de los valores diarios de los dias con mercado de operaciones de
depésitos en euros a plazo de un afo y el tipo anual como media
de los datos mensuales.

En la pdgina anterior puede ver una tabla con el Ultimo Euribor
mensual publicado,
gque es el que se

Euribor a un afo _ .
aplicaré a las hipotecas

Valor el iiltimo dia del mes / Banco de Espaiia Junio 2025

solicitadas dicho mes

dle

y a aquellas que se
revisen en el mismo.

Ademads puedes ver
la evolucién del

Euribor cada mes y su

variacién en el ano.




PRECIO DE LA VIVIENDA POR CCAA, PROVINCIAS Y CAPITALES

|- ——————

En Espaia, el precio de la
vivienda de segunda mano
sube un 7,4% en su variacion
mensual y un 14,9% en su
variacién interanual, situando
su precio en 2.673 euros/m? en
junio de 2025, segiin los datos
recogidos por los expertos.
Se trata de las subidas
trimestral e interanual mas
acusadas de los ultimos 20 afios.

Precio medio en compraventa de

viviendas en junio de 2005 en Espaina
e — i
"El precio de la vivienda sigue con una tendencia al alza.
En junio se ha situado en los 2.673 euros/m?, segun los
ultimos datos publicados. El precio medio ha subido un 14,9%
interanual, registrando la subida interanual mas acusada de
los tiltimos 20 afnos".

El precio de la vivienda en venta

Oatos def indice inmobilizno de Fotocasa
PRECIO PORCCAA >

2534

2.406

FREDO MINING
1.610 €/m*

227 Felworm 2016

Preclo medio de una
vivienda de 80m*
en Espafia ~

2140

2.020

1.882
2022 Jun 2023 Jun 2024 Jun 2025




«H1 fuerte encarecimiento de la vivienda se posiciona como
un problema para la accesibilidad a la vivienda, que se situa
en niveles histéricos de dificultad.»«La causa principal es el
desequilibrio estructural entre oferta y demanda: la demanda
cuadruplica la oferta disponible. De hecho, la demanda roza
maximos impulsados por el cambio de preferencias tras la
pandemia, el crecimiento migratorio (500.000 personas en un
ano), la bajada de tipos de interés y el aumento de los hogares
unipersonales.»

«Mientras, del lado de la oferta, la falta de vivienda publica
es clave. Hspania cuenta con solo 350.000 viviendas sociales
debido a la reduccién de la promocién publica desde 2013. Hoy
se construyen seis veces menos que antes, a pesar de tener un
4% mas de poblaciéon. Esta situacién es la que tensiona el
precio al alza».

En cuanto al ranking de comunidades auténomas con el
precio de la vivienda de segunda mano mas caro en Espana,
Baleares y Madrid ocupan las primeras posiciones con
5.048 euros/m? y 4.788 euros/m?, respectivamente. Les siguen
Pais Vasco con 3.520 euros/m?, Canarias con 3.100 euros/m? y
Cataluiia con 3.080 euros/m?. El resto de comunidades se
quedan en: Andalucia con 2.559 euros/m=2, Comunitat
Valenciana con 2.398 euros/m=?, Cantabria con 2.288 euros/m?,
Navarra con 2.121 euros/m?2, Asturias con 2.032 euros/m?=2,
Galicia con 1.990 euros/m=2, Aragén con 1.822 euros/m?Z2, La
Rioja con 1.717 euros/m=2, Regién de Murcia con 1.711 euros/m?2,
Castilla y Le6én con 1.627 euros/m?, Extremadura con 1.265 euros/m-?
y Castilla-La Mancha con 1.244 euros/m?3.

Precio medio de compraventa en las comunidades auténomas mas caras
en junio de 2025

De acuerdo con el analisis de los precios medios de compraventa de viviendas de Fotocasa, este es el precio

medio de una vivienda estandar en las tres comunidades auténomas mas caras en junio de 2025:

Comunidad Precio m? Precio piso 80 m?
Baleares 5.048 €/m2 402.840 €
Madrid 4.788 £/m? 383.040 €

Pais Vasco 3.520 €/m2 281.600 €



Comunidades mas baratas para comprar vivienda en junio de 2025

En el extremo opuesto, estas son las comunidades auténomas donde, segtn los datos del [ndice Inmobiliario

de junio de 2025, actualmente es mas barato camprar vivienda:

Comunidad Precio m2 Precio piso 80 m?2

Castilla-La Mancha 1.244 curos/m’ 99.520 €

Extremadura 1.265 curaos/m? 101.200 €

Castilla y Ledn 1.627 euras/m? 130.160 €
B e

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, segun los

datos recogidos. Las tres provincias con el precio por metro

cuadrado mas elevado son: Illes Balears (5.048 euros/m?),
Madrid (4.788 euros/m?) y Malaga (4.204 euros/m?)."

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

1
El precio de la vivienda en venta
e L |
Ledn 1.376€ 110.080
Lleida L5444 € 123.520
A Corufia 1931€ 154.480 :
Logrofio {La Rioja) 1L.TITE 137.360
Albacete 1482€ 152.600
Lugoe 1.458 € 116.640
Alicante 2.743€ 212,440
Madrid 4. TR € 383.040
Almeria 1.503€ 120.240 r
Milaga 4204 € 33320
hwila L114€ 89.120 +
Murcia 1LT11€ 136,880
Badajoz 1361E 100.880
Ourense 1588 € 127.040
Baleares 5.048€ 403 840
Oviedo (Asturias) 2.032€ 162.560
Barcelona 3383 € 270,640
Falencia 1595 € 127.600
Blzkaia 3369 € 269520 T
Pamplona (Navarra) 2.121€ 169,680
Burgos LEa3E 135920
Pontevedra 2482 € 198.560
Cdceres 1269€ 101.520
Salamanca 1E2TE 146,160
Cadiz 21B4E 174740
Santa Cruz de Tenerife 34T E 278.080
Castellan 1.600 € 128,000
T Santander (Cantabria) 2283 € 183.040
Ciudad Real 962 € 76.960
Segovia 1717¢€ 137.360
Cérdoba 1526 € 122.080
Sevilla 2000 € 160.000
Cuenca 1262 € 100.960
R Soria 1660 € 132.800
Gipuzkea 4063 € 325.040
I T 1 Tarragana 2053 € 164240
Girona 2867 € 129,360
Teruel 1290€ 103.200
Granada 2349€ 187.920
Toledo 1176 € 94.080
Guadalajara 1.7B4 € 142740
Valencia 2124 € 169.920
Huelva 1659 € 132,720
Yalladolid 1553 € 156.240
Huesca 1E05€ 144,400
Vitoria - Gasteiz (Alava) 2B3ITE 226.980
Jaén LO03 € 820.240
Zamora 1.193€ 95,440
Las Palmas 1576 E 206.080
- | Zaragoza 1854 € 151.520
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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 afio anterior. El mercado
inmobiliario en las capitales sigue reflejando grandes
diferencias de precios. Donostia — San Sebastian se mantiene
como la capital mas cara con 6.924 euros/m?, seguida de
Madrid capital (5.996 euros/m?) y Barcelona capital (5.116 euros/m?).
También destacan Palma de Mallorca con 4.909 euros/m?y
Malaga capital con 4.085 euros/m?*. En cuanto a las variaciones
interanuales mas acusadas, destacan: Santa Cruz de Tenerife
capital (+37,0%) Dolores (Alicante) (+72,0%)“Pego (Alicante)
(+65,4%). Aunque estas dos ultimas son municipios, no
capitales. Entre las capitales de provincia, destacan Santa Cruz
de Tenerife capital (+37,0%), Ourense capital (+15,0%) y A
Coruina capital (+16,4%).

1
|

|

e

i,Do6nde ha subido mas 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 variacién 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%)“Almacelles (+31,7%)“Sesefia (+31,3%)“Los
Realejos (+25,8%)“Pego (+25,3%)“Santa Cruz de Tenerife ca-
pital (+23,7%)“Sant Fruités 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
mas altos, nueve superan los 6.000 euros/m?: Santa Eularia
des Riu (8.530 euros/m?), Campos (7.279 euros/m?), Eivissa
(7.255 euros/m?).

Fuera del podio de los municipios con los precios mas altos
en Espafa en el mes de junio son:““Sant Antoni de Portmany
(6.938 euros/m?), Donostia — San Sebastian (6.924 euros/m?),
Sant Josep de sa Talaia (6.790 euros/m?), Calvia (6.421 euros/m?),
Zarautz (6.419 euros/m?) y Sant Just Desvern (6.205 euros/m?).

11



E1l precio medio de la vivienda de segunda mano sube en 19
de los 21 distritos con variacién trimestral analizados. Los
incrementos trimestrales mas destacados se registran en:
Ciudad Lineal (+15,9%), San Blas (+ 13,8%), Usera (+ 12,6%),
Moratalaz (+12,4%), Tetuan (+9,8%), Chamartin (+9,2%),
Latina (+9,2%), Villa de Vallecas (+ 8,9%), Chamberi (+7,1%)
y Carabanchel (+6,5%). Luego, fuera del top 10 de los distritos
de Madrid con los precios de compraventa mas caros de junio
de 2025 le siguen: Villaverde (5,3%) Fuencarral — El Pardo
(4,6%) Puente de Vallecas (4,5%) Arganzuela (4,2%) Vicalvaro
(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/m=? y son:

Barrio de Salamanca con 10.412 euros/m2, Chamberi con
9.037 euros/m=?, Retiro con 8.351 euros/m2, Chamartin con
7.779 euros/m? y Centro con 7.411 euros/m=2. Por otro lado, el
distrito mas econémico para comprar una vivienda es Villaverde
con 2.373 euros por metro cuadrado.

Por otro lado, los distritos mas econémicos para comprar una
vivienda son: Villaverde (2.373 euros/m?), Puente de Vallecas
(2.760 euros/m?) y Villa de Vallecas (3.018 euros/m?).

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

Los descensos de la vivienda este segundo trimestre corresponde
a los distritos de Gracia (4,6%), Sarria — Sant Gervasi (2,5%),
Eixample (2,1%), Nou Barris (1,8%), Sants — Montjuic (1,8%),
Horta — Guinardé (0,9%), Les Corts (0,1%) y Ciutat Vella (0,04%).

Por otro lado, los distritos en donde el precio incrementa son:
Sant Marti (-0,6%) y Sant Andreu (-0,7%).““Sarria — 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: Sarria — Sant Gervasi: 6.937
euros/m?, BHixample: 6.679 euros/m?, Les Corts: 6.092 euros/m?,
Gracia: 5.326 euros/m?, Ciutat Vella: 5.067 euros/m*, Sant Marti:
4.672 euros/m?, Sants — Montjuic: 4.499 euros/m?, Horta —
Guinardé: 4.017 euros/m?*“Sant Andreu: 3.739 euros/m?, Nou
Barris: 2.995 euros/m?.
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Nuevo impuesto sobre la compra de viviendas
por extranjeros no residentes en la Union Europea

Inmuebles

~ deno
.residentes

El Gobierno espafnol ha
presentado una nueva
propuesta de ley que busca
regular la compra de viviendas
por parte de extranjeros
no residentes en la Unidn
Europea (UE).

Esta medida, que se enmarca
en un conjunto de iniciativas
para combatir el alza de
precios en el mercado
inmobiliario, propone un
impuesto complementario
estatal sobre la transmisidn
de bienes inmuebles a 1los
no residentes en la UE.

La propuesta incluye un nuevo
gravamen que afectard a las
personas fisicas y entidades no
residentes en la UE que adquieran
bienes inmuebles en Espafia.

Este impuesto complementario se
aplicara sobre la base imponible
del valor del inmueble, con tipos
impositivos que pueden llegar
hasta el 100% del wvalor 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
milldén de euros.

®» 3% para 1inmuebles de valor
superior a un milldén de euros.

Excepciones y vacios legales

Este impuesto complementario no
afectard 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
econdmica por estar sujetas al
Impuesto sobre el Valor Afladido
(IVA) . Ademéds, las compraventas
de inmuebles de obra nueva no
tributarédn por este impuesto, sino
por el IVA, que estd armonizado a
nivel europeo y no puede ser
modificado por esta propuesta.

Impacto y fase parlamentaria

La iniciativa se encuentra
actualmente en fase de proposicidn
de ley y esta 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 espafiol
es objeto de debate. E1l peso de
las operaciones formalizadas por
no residentes de fuera de la UE es
relativamente minoritario, lo que
podria hacer que esta medida sea
mas simbdlica que efectiva. El
gobierno espafiol 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 orientacidn
sobre cbédmo navegar las nuevas
normativas y optimizar las
estrategias de inversidn.
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Banco de Espana
Furosistema

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

Se observa una relacion positiva entre la generacion de margen de intereses y las pérdidas por
deterioro, senalando el vinculo entre rentabilidad y riesgo. En 2023, las entidades que han obtenido un
mayor margen de intereses (sobre ATM) tienden a ser también aquellas que han tenido que dotar
mayores provisiones (sobre ATM) (véase grafico 2.18.h). Resulta necesario monitorizar con atencion la
evolucion de estas dos variables en los proximos trimestres dado que, por un lado, el margen de
intereses podria estabilizarse o reducirse, mientras que, por otro, las pérdidas por deterioro podrian
aumentar, por el freno de la actividad econdmica o por la persistencia de tipos de interés relativamente
elevados. Las entidades que hayan asumido mds riesgos en su cartera de crédito estarian relativamente
mds expuestas a este riesgo.

El importe bruto de las pérdidas por riesgo operacional en nuevos eventos durante 2023 ha
aumentado respecto a los dos afos 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
mds que el afo previo (véase grdfico 2.19). El mayor peso corresponde a los incidentes relativos a
clientes, productos y prdcticas de las entidades.

Actualmente los ciberriesgos tienen un impacto contenido, pero representan una preocupacion
creciente. Como ejemplo de su potencial impacto, Redsys, el principal procesador de pagos para la
operativa de tarjetas y de Bizum, experiment6 dos incidentes en noviembre de 2023, que dieron lugar
a la interrupcion temporal de estos servicios de pagos, aunque no afectaron a la liquidacion
interbancaria. Ambos fallos se produjeron por incidencias técnicas en la infraestructura que afectaron
al servicio de autorizacion de las operaciones; se descarto que se tratase de algin tipo de ciberataque.

En respuesta a los incidentes, Redsys ejecuté sus planes de contingencia; para ello conté con el
respaldo de los comercios y del resto de los intervinientes en el pago, que permitieron mitigar el
impactol?. Es necesario mantener la vigilancia frente a potenciales eventos mds graves, en particular
los de posible cardacter malicioso. El capitulo temdtico de este IEF analiza en mayor detalle los
ciberriesgos y las iniciativas supervisoras para contenerlos.
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Grafico 2.19
Los eventos de conductia siguen preponderando en las pérdidas brutas por riesgo operacional, que han aumentado
en 2023

2.19.2 Impona bruta de las pérdidas por riesgo operacional. Eventes nuevos. Datos consolidados

Millcnes de suros %

0.07 Frauds externo
0.06 B Practices laborales

0,05 B Clientes, productos y précticas

-
-
* 0.04 Interrupcian de la actividad
M Ejecucian, enfrega y gestidn de

procesos

_ I . .

L B Total pérdidas por riesgo operacional /
Activo total

= m = m B

dic-23

dic-18 dic-20 dic-21 dic-22

FUENTE: Banco de Espafia.

La tasa de distribucion de beneficios se ha mantenido casi constante (44%) en 2023 respecto al afio
anterior, pero dado el crecimiento de estos, se ha incrementado la retribucion al accionista de forma
notable (véase grafico 2.20.a). Esto aumentaria el atractivo del sector bancario para ciertos inversores
que busquen distribuciones regulares de beneficios20. Como contraparte, la distribucion o uso de los
beneficios 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 mds alto
de los Gltimos afios (véase grdfico 2.20.b). Esto se debe de nuevo fundamentalmente al crecimiento de
los beneficios, que al elevarse en relacion con los APR ofrecen mds posibilidades de incrementar las
ratios de solvencia a través de su retencion como reservas. La potencial evolucion menos favorable en
los proximos 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
politica prudente de gestion de sus beneficios que aumente su capacidad de resistencia ante posibles
shocks adversos en el actual contexto macrofinanciero.

2.20.a Dividendos y compras netas de acciones propias an térmings del BOE y del resultada neto (a)

14 50 Resto
12 | - 45
B Compras netas de acoiones
:“ propias

W Dividendos

W Porcentaje de dividendes y compras
sobre resultado neto (Escala dehal)

205 2016 217 2018 2018 20204b) 201 2022 2023

2.20.b Dividendos y compras netas de acciones proplas como porcentale de los activos ponderados por resgo (a)

%
02

B Compras netas de acciones propias

0.0 W Diidendos
02
-04

-0.6

2me 2017 2018 2m9 2020 201

FUENTE: Banco da Ezpania.

a La informacian sobre dvidendos v compras netas de acciones 52 obtiens de los estados de camibios en & patimaonio neto. Azl & impacto de los dividendos
contabilizado en patrimaonio en un afo determinado pueds tener su origen en resultados distintos de los obtenidos en ess mismo afo.
b El porcentaje de dvidendos y compras sobre reaultedo neto no estd definido en este afio, &l haberse regatrado pérdidas.
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Solvencia

La ratio de capital de nivel 1 ordinario (CET1, por sus siglas en inglés) aumenté muy
moderadamente en el Gltimo afio, y se situé en el 13,2% en diciembre de 2023. Esto representa una
variacion de 17 pb respecto al valor reportado a cierre de 2022. La modesta subida se debié a la
expansion del capital CET1 (numerador de la ratio), cuya variacién interanual fue del 5% (véase
grafico 2.20.a). Tal expansion compenso la contribucion negativa sobre la ratio de CET1 del
crecimiento de los APR (denominador de la ratio), cuya variacion interanual fue del 3,7%. La
contribucion negativa de los APR se debié principalmente a un crecimiento interanuval del 2,3% del
total de activos en 2023 y, en menor medida, a un incremento (55 pb) en la densidad en el mismo
periodo (véase grdfico 2.21.a). La mayor densidad de los APR estaria relacionada con el menor peso
de los activos con ponderaciones mds reducidas, como son los depésitos en el banco central o garan-
tizados por el Estado.

El sistema bancario espanol aumenté 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
Espaia se mantuvo por debajo de paises como Alemania, Francia, Italia y Paises Bajos (véase grdfico
2.21.b). Aunque parte de estos menores niveles de capital se explicarian por factores estructurales,
como un menor uso de modelos internos y una mayor densidad de activos, cabe destacar que, pese al
aumento del dltimo ano, la ratio de CET1 para Espaia tuvo un incremento menor que el de la ratio
de las economias de referencia. En contraste, comparado con el mismo grupo de economias, el
sistema bancario espaiiol ha sido de los mds rentables en los Gltimos tres afios (véase grafico 2.21.b)22,

Grafico 221
La ratio de CET1 de los bancos espanoles se incrementd muy moderadamente en 2023

2.21.a Descomposicion de la variacion da |a ratio de CET1 entre 2020 y 2023 (a). Dates consolidados

CET1 VMar. Var. Var. CET1 Var. Var. Var. CET1 War Var. Var. CET1
dic-20 CET1 TA Dens. dic-21 CET1 TA Dens. dic-22 CET1 TA Dens. dic-23

2.21.b Comparativa europea de |a ratio de CET1. Datos consolidades. Diclermnbre 2021-2023

k]

M Ratio CET1
B ROE

2021 | 2022 | 2023 | 2021 | 2022 | 2023 | 2021 | 2022 | 2023 | 2021 | 2022 | 2023 | 2021 | 2022 | 2023

FUENTES: Autordad Bancaria Europes y Benco de Espafa.

8 Laratio de CET1 s=descompons por su varecon de CET1, total ectivos (TH) y densidad (Dens.), donds la densidad se calcula como s ratio de APR
sobre total ectivos. Por tanto, |a ratio de CET1 s= calcula como CET1 sobre TA x Dens. Las barras de color verde (rojo) representan contribuciones
positieas [negatvas] de los componentes.
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19 £ Real Decreto-ley 8/2023 de 27 de diciembre ha ampliado el perimetro de los sujetos obligados a determinados
requerimientos del Reglamento DORA con el objeto de reforzar la resiliencia operativa del sistema de pagos. Las empresas
tecnolégicas ahora sujetas tendrdn que implementar las medidas necesarias para cumplir con las nuevas obligaciones y los
incumplimientos serdn sancionables por el Banco de Espaiia.

20 vgase Esther Caceres y Matias Lamas. (2023). «Dividend Restrictions and Search for Income», Documentos de
Trabajo, 2332, Banco de Espaiia.

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

22 La diferencia entre la cifra de 12,7% del ROE en el grafico 2.21.b de esta subseccion 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 mds del 90% del
total activo consolidado del sistema) utilizada por la EBA y la segunda al total entidades depésito del sistema
bancario espaiiol.

Sector financiero no bancario e interconexiones sistémicas
Sector financiero no bancario

El activo total del sector financiero no bancario aumenté ligeramente en Espaiia a lo largo de 2023,
dejando atrds la tendencia decreciente que lo caracterizé en 2022. En la primera mitad de 2023,
practicamente todos los segmentos del sector financiero no bancario experimentaron un crecimiento
sostenido, siendo este aumento mds notable entre los fondos de inversion (véase grafico 2.22). En la
segunda mitad del afio, sin embargo, la evolucién ha sido mas heterogénea: algunos segmentos han
seguido creciendo, aunque de manera mds moderada, como los fondos de inversion; mientras que
otros han registrado un ligero descenso, como los fondos de pensiones.

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

El mayor crecimiento de los fondos de inversion desde 2022 en comparacion con el del sector
bancario refleja en parte un trasvase de algunos ahorradores hacia este sector, en un contexto de
remuneracion reducida de los depdsitos bancarios.

Grafico 2.22
El activo total del sector financiero no bancario se ha estabilizado tras los descensos iniciados a comienzos de 2022,
con un comportamiento mas expansivo de los fondos de inversicn

5 fal ' tevtal el | [ tae cartpas | Bree an Fer Yal el eolldada
2.272.a Evolucion dal activo lotal as 105 diferentas saciomnas Tinanciercs an Esgana. alos a vel o consolGano (ay

Base 100 = 1 TR 2014

B Fondos de inversidn

B Companiss de seguros
Fondos de pensionss

150 |

Otros intermediarios financiercs no
bancarios

B Entidedes de depdsito y EFC

100

Total IFMNB
50
2ma 2ms 2018 am7 2018 2019 2020 20 2p22 2023
FUENTE: Banco de Espafa (Cuentas Fnancieras)
a En el primer trimestre de 2014, el activo total no consobdado de los fondos de inversicn (tanto monstarios como no maonetarios), las companias de seguros,

os fondos e pensiones, el resto de intermediarios financieros no bancarios y las entidades de depdsito v los establecimientos financiercs de crédito [EFC)
en Espana fue, respectivamente, de 203, 285, 118, 571 y 2.922 mm de euros.
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Fondos de inversion

Los fondos de inversion domiciliados en Espafia han continuado aumentando sus
tenencias de deuda publica, en una recomposicion 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
tenencias de renta variable (excluyendo participaciones en otros fondos de
inversion), con un aumento de la proporcion entre ambos tipos de tenencias (renta fija
sobre variable) de casi 70 pp con respecto al 161% observado en diciembre de 2021. Esto
seria consecuencia del aumento de la remuneracion de la renta fija por la subida de los
tipos de interés. Esta recomposicion ha venido acompaiada por un aumento considerable
del peso de instrumentos con calificacion crediticia de grado de inversion y, en particular,
de instrumentos con las mds altas calificaciones crediticias (por encima de BBB+),
fundamentalmente deuda piblica. Por Gltimo, las tenencias de efectivo y los depésitos
de los fondos domiciliados en Espaina han continvado disminuyendo, mostrando una
tendencia hacia la equiparaciéon gradual con los niveles tipicos de los fondos de inversién
en el drea del euro.

Fondos de pensiones

Las aportaciones a los fondos de pensiones contindan reduciéndose, pero su activo total
y su rentabilidad media anual han sequido aumentando con respecto a finales de 2022. La
caida que venia produciéndose en las aportaciones brutas a fondos de pensiones se ha
atenuvado, y han disminuido tan solo un 0,4% el Gltimo afo. 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 afo anterior. En cualquier caso, la rentabilidad media anval de los
fondos de pensiones ha aumentado significativamente, pasando del —=9,7% en diciembre
de 2022 al 8,8% en el mismo mes de 2023. La rentabilidad a tres afios también
ha vuelto a tomar valores positivos (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 deposito aumenté ligeramente
hasta situarse en el 4,2%. Su evolucion 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 dltimos tres aiios en 4 pp (0,2 pp en 2023), hasta situarse en el
21,2% a cierre del afio pasado (véase grdfico 2.23, parte izquierda). Ello ha sido posible
gracias al crecimiento acumulado del crédito al consumo de los EFC en los tres dltimos
anos del 30,6% (6,7% en 2023), lo que contrasta con el moderado crecimiento en
entidades de depésito (ED) en el mismo periodo 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 dltimo afio, 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 Gltima 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 grafico 2.23, parte derecha).



Grafico 2.23
La cuota de crédito de los EFC en el conjunto del sistema (EFC y ED) crecié moderadamente al altimo ano, asi como
su ratio de actives problematicos

2.23 a Cuota de EFC sobre el total (parte izquierda). Ratios de dudosos y créditos en vigilancia especial de EFC (parte derecha).
Negoclos en Espafia DI
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FUENTE: Banca de Eapafia.

Interconexiones sistémicas

Las interconexiones directas entre el sector bancario y el resto de los sectores financieros
espaioles han continuado disminuyendo en 2023, aunque de manera mucho mds moderada que en

2022 (véase grdafico 2.24). Por el contrario, como se ha seiialado en la seccion de liquidez y
financiacion, las exposiciones entre entidades del sector bancario, aunque limitadas en relacion con
el activo total del sector (4,7% en septiembre de 2023), han aumentado significativamente en el
oltimo ano (0,7 pp sobre el activo total), en un contexto de mayor actividad interbancaria por la
reduccion de la financiacion procedente del Eurosistema; con ello se ha revertido la tendencia
ligeramente decreciente observada en 2022.

En la cartera de valores negociables del sector bancario, las tenencias comunes con el resto de los
sectores financieros residentes han aumentado ligeramente su peso en 2023. De esta manera,
continda la tendencia de moderado crecimiento que se habia observado en 2022. Este incremento ha
sido mds importante en el caso de las tenencias que los bancos tienen en comin con las companias de
seguros, cuyo peso en la cartera de valores del sector bancario ha aumentado 1,7 pp (véase grafico
2.25). Por el contrario, el crecimiento es mdas moderado para las tenencias en comin con los fondos de
inversion, cuyo peso aumento tan solo 0,8 pp. La mayor parte de este incremento se ha producido en
titulos con calificaciones crediticias en la parte media del grado de inversién, es decir, entre A-y
AA+. Por Gltimo, por lo que respecta al tipo de instrumento y al sector del emisor, el aumento mds
destacable se ha producido en las tenencias de titulos de deuda emitidos por el sector piblico.

Se ha producido una recuperacion intensa del valor de los criptoactivos en el periodo mds reciente,
si bien contindan representando una fraccion pequeia de los mercados financieros. Asi, el indice MVIS
CryptoCompare Digital Assets 100 Index, que agrupa los 100 principales criptoactivos de acuerdo con
su valor de mercado, aumenté su capitalizacion en mdas de un 140% desde principios del pasado afio
hasta marzo de 2024 (véase grdfico 2.26).

Tanto los criptoactivos con respaldo como el resto de las criptomonedas, entre las que se encuentra
el Bitcoin, contribuyeron a esta revalorizacion. En el caso de Bitcoin, su valoracion se ha situado en
nuevos mdximos historicos. La expectativa de que se estaria llegando al final de la fase de
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endurecimiento de la politica monetaria podria haber aumentado el apetito por ciertos activos de
riesgo, como las criptomonedas. Por otra parte, la aprobacion en Estados Unidos de un fondo cotizado
en holsa (Exchange Traded Fund o ETF) de Bitcoins, que podria resultar, en el futuro, en una ampliacion
de la base de inversores en estos activos23 también podria haber jugado un papel significativo en
esta revalorizacion.

Los criptoactivos contindan 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 aquellos no respaldados por actives financieros tradicionales. Ademds, estos
instrumentos pueden ser utilizados para actividades ilicitas y plantean relevantes riesgos
operacionales y posibles impactos en los riesgos climdticos, por el elevado consumo de energia
asociado a, entre otras, las actividades de mineria. A pesar de la mayor familiaridad con estos activos
y de la regulacion de algunos de ellos, siguen siendo necesarias una monitorizacion prospectiva y una
adecuada supervision, asi como completar la regulacién prudencial de aquellas dreas no cubiertas,
para evitar una toma excesiva de riesgos en este segmenio“.

Un aumento de la escala de los mercados de criptoactivos y de sus interconexiones, podria dotarles
de un cardcter sistémico. Si bien es necesario progresar en el cierre de lagunas de informacion, no
existe por el momento evidencia a nivel global de exposiciones sistémicas del sector bancario a los
criptoactivos2,

Gisfico 224
Las interconaxiones directas entre el sector bancario y el resto de
ligeramente en 2023

2.24.a. Descomposicidn del active y pasive del ssctor bancario procedente de exposiciones al resto de sectores financieros
(% soore activo total) (=)
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FUENTE: Banco de Espafia (Cuentas Financiers).

a Otros intermediaricos financieros no bancarics incluye EFC, otros i iari auxiliares
limitada y prestamistas de dinero.
b Detos corespordientes 8 sepiembre de 2023,

Grifico 2.25
En 2023 de forma
sectores financieros

2.25 Paso de las tenencias comuras entre bancos y otros sectores financieros en la cartera de valores negociables del sector
bancarie (a)
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De AA-a AA+
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FUENTE: Banco Cantral Ewropeo [Securities Holdings Statistcs by Sector),

a [l sactor bancario mantiens en su cartera de valores negociables tiulos qus s= encuentran también en las carteras de otros sectores. Las barras musstran al
peso de las tenencias comunes entre bancos y otros sectores financieros nacionales sobre |a cartera de velores negociables del sector bancano, inchryendo
tanto valores de renta fila como de renta varisble y diferenciando segun su caliicacicon crediticia.




Grdfico 226
En se produjo una notable recuperacion en el valor de los principales criptoactivos

2.26.a Valor de mercado de los principales cripteactivos {a)

mim de dilanes.
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UENTES: Banco de Espafia, MWIS y Coinmarketcan.

3 El indica de criptoactivos del gréafico es el MVIS CryptoCompare Digital Assets 100 Index, el cual 8= compone de las 100 principales criptoactivos (con y
sin reapaldo), de ecuerdo con su valor de mercado. En el gréfico, BMB, UED Coin y Tether son criptomonedas con reapaldo. El resto son criptomonedas sin
reapaioo.

23 Para mas informacion, véase este Comunicado de la autoridad de supervisora del mercado de valores de
EEUU.

24 Para mas detalle, véase Banco de Espafia (2022): «Criptoactivos», Informe de Estabilidad Financiera de
primavera de 2022, Banco de Espaia.

25 Para mas informacion, véase BIS(2022): «Banks’ exposures to cryptoassets — a novel dataset», Basel 111
Monitoring Report September 2022, BIS.
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4 Cueshonario formadivo

' n fo os algun tas basicas
en r;Teréncm-uILArﬁ cIe Formuchn Continuadan.

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.- EIl activo total del sector financiero no bancario en Espana

durante el ejercicio 2023:

a) aumenté de forma moderada en un contexto de remuneracion
reducida de los depdsitos bancarios.

b) aumentd los niveles de ratio con respecto al resto de sistemas
bancarios europeos.

c) aumento ligeramente en prac ticamente todos los segmentos y de
manera mas notable en los fondos de inversion.

Las tendencias de renta fija del sector de los fondos de
inversion domiciliados en Espana, 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.

La evolucidon reciente de la cuota de mercado de los
establecimientos financieros de crédito (EFC), en el conjunto
de crédito proporcionado por estos y las entidades de
depédsito, ha sido de:

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

b) una reduccién del 2,2% de las ratios de dudosos y vigilancia
especial del crédito concedido porlos EFC.

c) un aumento interanual de la ratio de dudosos de 3,71% en
entidades de depdsito.
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Financiacion

Alternativa

Pregunta

cQué es la financiacidon alternativa
para empresas”?.

Respuesta
|

La financiacion alternativa engloba todos
aguellos mecanismos y fuentes de capital
gque operan fuera del sistema bancario
tradicional. Se trata de un ecosistema financiero
paralelo que ha experimentado un crecimiento
exponencial durante la tltima década, ofreciendo
nuevas vias para que las empresas puedan
obtener los recursos econdémicos necesarios
para sus operaciones, expansion o transformacion.

A diferencia de la financiacion bancaria
convencional, caracterizada por su rigidez
y procesos estandarizados, la financiacidn
alternativa se distingue por su flexibilidad,
personalizacion v enfogque innovador en la
evaluacién de proyectos empresariales.
Mientras un banco tradicional basa sus
decisiones principalmente en histdricos
financieros, garantias tangibles y estados
contables, los proveedores de financiacian
alternativa suelen considerar un espectro
mas amplio de factores, como el potencial
de crecimiento, la innovacion del modelo de
negocio o la calidad del equipo directivo.

ansultorio
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.

El auge de la financiacidn alternativa no
es casual. Su crecimiento ha sido impulsado
por varios factores convergentes:

- La crisis financiera de 2008 que provoca
una contraccion del crédito bancario.

- La digitalizacion del sector financiero
que ha facilitado nuevas formas de conectar
inversores y empresas.

- Un marco regulatorio progresivamente
mas favorable para estos nuevos modelos.

- La demanda insatisfecha de financiacién
por parte de PYMEs y startups.

- El interés de los inversores por nuevas
oportunidades de rendimiento

Las estadisticas reflejan esta tendencia
ascendente: segun datos del ultimo informe
de la Asociacion Espafiola de Fintech e Insurtech,
el volumen de la financiacién alternativa
en Espafia superd los 10.000 millones de euros
en 2024, con un crecimiento interanual del
25%, confirmando que ya no estamos ante un
fendmeno marginal sino ante una auténtica
revolucion en el acceso al capital empresarial.

Respuestas correctas al cuestionario
del Area de Formacion Gontinuada
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