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Tras mas de una década de desapalancamiento, el sistema bancario espafiol ha cambiado de
fase. En 2024, el saldo de crédito al sector privado residente volvio a tasas positivas -con
aportacion tanto de hogares como de empresas- y el impulso se mantuvo en los primeros meses
de 2025. Se trata de un punto de inflexion después del largo ajuste iniciado tras la crisis
financiera global, solamente interrumpido de forma extraordinaria durante la pandemia.

Con la informacion disponible hasta julio de este afio, el crédito al sector privado residente crece
2,4% interanual, el crédito a familias 3,2% y el crédito a empresas ligeramente por debajo, 2,2%.
En las familias, el liderazgo del crecimiento es para el crédito al consumo con una tasa superior
al 6%, mientras que el crédito hipotecario crece en linea con el crédito total, al 2,4%. No
obstante, el cambio mas relevante se observa en la cartera hipotecaria, que representa mas de
tres cuartas partes del crédito a hogares.

En cuanto al crédito hipotecario, la pandemia marcé un punto de inflexién en la demanda. El
confinamiento produjo un cambio de preferencia por viviendas mas amplias y/o con espacios
exteriores, lo que reactivo el mercado. Esta dinamica unicamente se interrumpié con la fuerte
subida -de 450 puntos basicos- de los tipos de interés realizada por el Banco Central Europeo
en 2022-2023, para combatir la inflacion. A pesar de este endurecimiento, la demanda de
hipotecas se mantuvo por encima de la etapa pre pandemia; sin embargo, el aumento de las
cuotas mensuales impulsé a muchas familias con ahorro acumulado a amortizar
anticipadamente deuda hipotecaria. Asi, aunque el flujo de las nuevas operaciones fuese
relativamente elevado, las amortizaciones extraordinarias redujeron el stock de crédito de
vivienda en 2023 y en la primera parte de 2024.

Ademas, la actividad, el empleo, la evolucion de los salarios mantienen un dinamismo que
sostiene la demanda. El volumen de nuevas operaciones de crédito en lo que llevamos de 2025
es 24% superior a la del mismo periodo del afio anterior y duplica el del afio anterior a la
pandemia. En paralelo, el precio de la vivienda continua al alza. Segun el Ministerio de Vivienda
y Agenda Urbana, en el segundo trimestre de 2025, aumento6 10,4%, lo que eleva el importe
medio financiado por operacion. También ayuda un precio del crédito hipotecario bajo en
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términos relativos. En julio, el precio medio de una nueva hipoteca fue del 2,6%, frente al 3,7%
en Alemania y al 3,9% del bono del Tesoro espanol a 30 anos.

Por todo lo anterior, pensamos que el crédito hipotecario siga evolucionando favorablemente.
Este crecimiento podria incluso acelerarse si se despejan parte de las restricciones de oferta de
vivienda residencial (escasez de suelo finalista, falta de mano de obra en el sector, cuellos de
botella y plazos de tramitacién largos, desvio de oferta a usos alternativos). En cualquier caso,
aun con un crecimiento mas intenso, seguimos muy por debajo del volumen e importe de crédito
hipotecario registrados durante el auge de comienzos de siglo.

Respecto al crédito a empresas, la recuperacion es mas gradual. El stock crece desde principios
de afo, las nuevas operaciones avanzan cerca del 10% interanual; el crédito de corto plazo
(hasta un afio) aumenta en torno al 7%; y quiza lo mas relevante, el crédito de largo plazo (mas
de 5 afos y en general asociado a proyectos de inversion) crece ligeramente por debajo del 2%
en julio. Esto no sucedia desde el afio 2011, salvo el periodo de la pandemia. A pesar de esta
evolucion favorable, sorprende que el crédito a empresas no sea mas dinamico en los ultimos
meses si se considera el vigor de la economia espafiola, en particular de la inversion en
magquinaria y equipo (11%, a junio segun el INE).

Si la inversion crece, ¢ por qué no lo hace mas el crédito a las empresas? Existen varios factores
que pueden explicar una demanda aun contenida. Primero, el autofinanciamiento con recursos
propios: en términos agregados, la situacién financiera y la rentabilidad empresarial han
mejorado, con la salvedad de algunos sectores (por ejemplo, energia, refino de petrdleo o
fabricacion de material de transporte). Segundo, la incertidumbre sobre la politica econémica
puede incidir negativamente en las decisiones de endeudamiento. Tercero, la incertidumbre
geopolitica y las tensiones comerciales retrasan o cancelan decisiones de expansion a la espera
de una mayor visibilidad sobre la reconfiguracién de las cadenas de valor. Cuarto, las
condiciones financieras tras el ciclo de subidas de tipos pudieron posponer decisiones de
endeudamiento, a la espera de la relajacion de la politica monetaria observada hasta el verano y
de su traslacion a los tipos de crédito, que previsiblemente permaneceran estables en lo que
resta de 2025 y en 2026.

De cara al préximo afo, prevemos una desaceleracion de la actividad econdmica que, no
obstante, permitira un crecimiento del crédito similar al de 2025, incentivado por la creacion
de empleo, el aumento de los salarios, el déficit de vivienda y la estabilizacion de los tipos de
interés en niveles relativamente bajos, que deberia seguir actuando como soporte. En este
contexto, es probable que el crédito a empresas aporte menos que en 2025; su mejora
dependera, en gran medida, de una reduccion de la incertidumbre que reactive mas
proyectos de inversion.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el
presente documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria" a los efectos del articulo 36
del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva
2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de
funcionamiento de las empresas de servicios de inversiéon ("MIFID 11").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus
decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran
las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos
fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o
implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision
de ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribucién, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion,
reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté
legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.



