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VIVIENDA: UNA INFRAESTRUCTURA MAS ALLA DEL MERCADO

Banca y exposicién inmobiliaria:
una comparativa europea

El sector bancario espafiol ha reducido de forma significativa su exposi-
cién al sector inmobiliario (“ladrillo”) desde la Gran Recesion. Antes de
la crisis, el crédito al ladrillo superaba el 60 % del total al sector privado,
con un elevado peso del destinado a la promocién inmobiliaria y cons-
truccion. Tras un fuerte proceso de desapalancamiento y saneamiento,
la estructura del crédito al ladrillo es hoy més equilibrada (con mayor
participacion del crédito para la compra de vivienda) y con un peso
inferior. Aunque Espana sigue algo por encima de la media europea en
exposicidn a las actividades inmobiliarias, se debe a la importancia que
tiene la vivienda en propiedad y, por tanto, el crédito para la compra de
vivienda. En conjunto, el sistema bancario espafiol es ahora mas sol-
vente y menos vulnerable que en el pasado a potenciales correcciones
en el mercado de la vivienda.
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Introduccién

Durante las ultimas dos décadas, la relacién
entre el sector bancario espafiol y el sector in-
mobiliario (en sentido amplio, incluyendo prés-
tamos para la compra de vivienda, construccion
y promocién inmobiliaria) ha experimentado
importantes cambios, que explican que la ex-
posicién actual del sector al “ladrillo” esté ale-
jada de la que tuvo en el pasado reciente. Asi,
en momentos préximos al estallido de la crisis
financiera de 2008, la exposicién en Espafia al-
canzé un maximo del 61 % del crédito total al
sector privado residente. El intenso ritmo de
crecimiento del crédito al ladrillo en los afios
anteriores situé a Espafia entre las economias
europeas con mayor dependencia financiera del
ciclo inmobiliario, lo que amplificé el impacto
de la crisis y del estallido de la burbuja inmobi-
liaria sobre el sector bancario.

El estallido de la burbuja crediticia-inmobiliaria
desencadend una pérdida de valor de los acti-
vos inmobiliarios, con un aumento de la tasa
de morosidad del crédito que obligd a millona-
rias provisiones y pérdidas. La necesaria rees-
tructuraciéon posterior del sector ha llevado a
un proceso continuado de desapalancamiento
en términos de caida del stock vivo de crédito y
a una mejora de la calidad del activo, que ha ve-
nido acompafiada de una mejora de la solvencia
con un endurecimiento de la regulacién. Como
resultado, el peso del crédito al ladrillo en el
conjunto del crédito se ha reducido de forma
sustancial respecto a los maximos observados
antes de la crisis.

En comparacién con otros paises europeos,
esta evolucién resulta especialmente relevante.
Mientras que en economias como Alemania o
Francia la exposicién bancaria al sector inmobi-
liario nunca alcanzdé niveles tan elevados, el caso
espafiol constituye un ejemplo claro de ajuste
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estructural tras una etapa de fuerte concentra-
cién sectorial. La comparacién internacional
permite, por tanto, contextualizar tanto la mag-
nitud del problema previo como el alcance de la
correccién posterior. En la actualidad, aunque
el crédito hipotecario continua siendo una parte
importante del negocio bancario minorista, la
exposicién directa a actividades promotoras y de
construccion representa una proporciéon mucho
mas reducida que hace veinte afios.

El anélisis de la exposicién de la banca al ladri-
llo tiene especial interés desde la perspectiva de
la estabilidad financiera. La reducciéon del peso
del ladrillo en los balances bancarios sugiere
que el sector bancario espafiol afronta el actual
ciclo econémico e inmobiliario desde una posi-
cién mucho mas sélida que en el pasado reciente,
con una composicién de la exposiciéon inmobi-
liaria que nada tiene que ver con la de entonces.
En aquel momento pesaba mucho el crédito a la
construccion y promocién inmobiliaria (llego a
un maximo del 42 % del crédito al ladrillo), mien-
tras que en la actualidad ese peso es del 16 %,
siendo, por tanto, predominante hoy dia el cré-
dito hipotecario, que tiene mucho menos riesgo.

En este contexto, el objetivo de este articulo es
analizar la exposicion de la banca espaiiola al la-
drillo, ofreciendo un analisis comparativo a nivel
europeo. Para ello, se analiza por separado la
evolucién en el negocio doméstico (en Espafia),
por un lado, y de la exposicion total (incluyendo
negocio fuera de Espafia), por otro.

Evolucion de la exposicion de la banca
espaiiola al ladrillo: negocio doméstico

Por exposicioén al ladrillo nos referimos al prés-
tamo que la banca concede con tres destinos: la
compra-rehabilitacion de vivienda, al sector de
la construccién y a la actividad de promocién
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inmobiliaria. Sumando los tres destinos del cré-
dito, como se observa en el grafico 1, el stock vivo
llegd a representar un méaximo del 61,5 % a la al-
tura de 2006-2007, como consecuencia del intenso
ritmo de crecimiento desde el afio 2000. Con el
estallido de la crisis financiera de 2008, ese peso
ha ido cayendo de forma practicamente ininte-
rrumpida, hasta situarse en el 49,6 % a finales
de 2025, regresando asf al peso que tuvo en 2002.

Es interesante observar el cambio que también
se ha producido en la composicién de ese cré-
dito al sector inmobiliario. Asi, si en el momento
del estallido de la Gran Recesion el crédito a la
construccién y promocién inmobiliaria suponia
el 42 % del crédito al ladrillo (el que més pesaba
era promocién inmobiliaria), en 2025 ese peso
ha caido al 16 %, muy por debajo incluso del
que tuvo en el afio 2000 (30 %). De forma para-
lela, ha ido aumentando desde la crisis el peso
del crédito para la compra de vivienda, que es
el de mayor calidad al presentar las menores
tasas de morosidad. Por tanto, ha aumentado
mucho la calidad de la exposicién inmobiliaria
de la banca espafiola. En la actualidad, el crédito
para la compra de vivienda supone el 41,7 % del
crédito total al sector privado, la construccién
el 2,1 % y la promocién inmobiliaria el 5,9 %.
El que ha perdido mas peso es el destinado a la
promocion inmobiliaria, ya que llegd a repre-
sentar el 17,5 % del total en 2009, triplicando el
peso que tiene en la actualidad.

Si ponemos el foco en el nuevo crédito conce-
dido en lugar del shock acumulado, en el caso de
la compra de vivienda, el crecimiento reciente
ha sido del 20 % en 2024 y del 22 % en 2025,
tasas que, aunque son elevadas, no son excep-
cionales en comparacién con afios anteriores.
Por otra parte, aunque el volumen de crédito
concedido se sitda en 2025 en su nivel maximo

desde 2009, se situa muy por debajo (la mitad)
del que llegd a alcanzar en los afios anteriores de
la burbuja inmobiliaria. Por tanto, el aumento
del precio de la vivienda de estos ultimos afios
no esta alimentado por un crecimiento desme-
surado del crédito bancario.

En el caso del crédito a la construccién y pro-
mocién inmobiliaria, el shock sigue cayendo en
el primer caso (un 0,2 % en 2025) y ha aumen-
tado en el segundo a tasas moderadas desde 2024
(2,2 % en 2025), lo que contrasta con crecimien-
tos que llegaron casi al 50 % en algtn afio. Es el
caso del crédito a las actividades inmobiliarias,
que aument6 un 49 % en 2006, creciendo por
encima del 40 % de 2003 a 2006.

Calidad de la exposicion inmobiliaria
en Espaiia

La elevada exposicién inmobiliaria comentada
anteriormente pasé una enorme factura como
consecuencia del deterioro que sufrié ese prés-
tamo por la caida del precio de los activos in-
mobiliarios y la propia crisis macroecondémica
que afect6 a la capacidad de pago de familias y
empresas. Ese deterioro se ilustra con la evolu-
cién de la tasa de dudosidad del crédito que se
representa en el grafico 2. Antes de la crisis fi-
nanciera, la tasa de dudosidad del crédito total
no llegaba al 1 % y escalé hasta un maximo del
13,6 % en 2013. En el caso de promocién inmo-
biliaria, alcanzoé su cota maxima del 30 % en ese
afoy en construccién llegé al 34,3 %. Son nive-
les de morosidad que nada tienen que ver con
el préstamo para la compra de vivienda, ya que
en lo peor de la crisis se situd en el 6 %. Es lla-
mativo que, en esos afios de crisis, de cada 100
euros de préstamos morosos, 72 euros estuvie-
ran en el ladrillo.

1 El dato mas reciente de marzo de 2026 muestra un crecimiento del 16 %.
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Peso del préstamo al “ladrillo” en el total al sector privado residente. Negocio en Espaifia

Porcentaje
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Fuente: Banco de Espaiia.

A finales de 2025, la tasa de dudosidad
esdel 2,71 % en el crédito total al sector
privado, 6,24 % en la construccion,
1,87 % en promocion inmobiliaria y 1,8 %
en el préstamo para la compra de vivienda

El saneamiento posterior y la mejora en las con-
diciones macroeconémicas explican la caida de
las tasas de dudosidad desde esos valores méxi-
mos. A finales de 2025, la tasa de dudosidad es
del 2,71 % en el crédito total al sector privado,
6,24 % en la construccion, 1,87 % en promocion
inmobiliaria y 1,8 % en el préstamo para la com-
pra de vivienda. Y de cada 100 euros de présta-
mos dudosos, el ladrillo supone 36 euros, justo la
mitad que en los afios de crisis. Es el crédito para
la promocién inmobiliaria en el que ha visto dis-
minuir en mayor medida su tasa de morosidad.
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Comparativa europea de la exposicion
de la banca al ladrillo

Para situar a la banca espafiola en el contexto
europeo en el andlisis de su exposicién inmobi-
liaria, hemos de recurrir a la informacién que
ofrece la Autoridad Bancaria Europea (EBA, en
sus siglas en inglés) para grupos consolidados.
Por tanto, la informacién incluye tanto el nego-
cio en Espafia como el de las filiales en el exte-
rior, por lo que no son datos comparables a los
analizados hasta ahora referidos al negocio de
la banca en Espania.

La EBA suministra informacién desde finales
de 2019, lo que nos impide ir més atrds en el
anélisis en los afios en los que el impacto de la
crisis fue mayor. En ese afio, el peso del ladri-
llo en el crédito del sector bancario espafiol era
del 37 % (en el negocio en Espafia, como hemos
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Grifico 2

Tasa de dudosidad del crédito al sector privado residente. Negocio en Espaiia

Porcentaje
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Fuente: Banco de Espafia.

visto, es superior, del 52,4 %), 6 puntos mas que
en el promedio de la UE (grafico 3). Es un peso
que se situa en una posicién intermedia en el
ranking europeo, donde en ese afio destaca el
elevado peso en Suecia y Eslovaquia (60 %). La
exposicion al ladrillo de Espafia supera la de pai-
ses como Alemania (22,5 %), Francia (19,3 %) o
Ttalia (26,5 %).

Enla actualidad (el dato mas reciente del cuarto
trimestre de 2025), el peso de la exposicién in-
mobiliaria en el préstamo del sector bancario
espafiol es del 31,3 % y ha acortado la distan-
cia que le separa de la media de la UE a solo 2,2
puntos. Sigue siendo un peso superior al de los
principales paises europeos. No se observa un
patrén en la evolucién temporal de ese peso del
ladrillo, si bien son mas los paises en los que
disminuye la exposicién.
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El peso de la exposicion inmobiliaria en
el préstamo del sector bancario espafiol es
del 31,3 % y ha acortado la distancia que

le separa a la media de la UE a solo 2,2

puntos. Sigue siendo un peso superior al de
los principales paises europeos

El mayor peso del ladrillo en la banca espafiola
se explica por el préstamo a la compra de vi-
vienda, que en 2025 supone el 28 % del crédito
total y el 90 % del préstamo al ladrillo (en el ne-
gocio doméstico es el 84 %), frente a valores del
22 % y 75 % de media en la UE. En cambio, el
préstamo a la construccién y promocién inmo-
biliaria solo pesa el 3 % del total en la banca
espafiola, menos de la mitad del peso que tiene
enla UE (7 %).
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Peso del préstamo al “ladrillo” en el total al sector privado.

Grupos bancarios consolidados
Porcentaje
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Hay que recordar que en Espafia, el préstamo
para la adquisicién de vivienda siempre ha te-
nido y tiene un peso muy importante en la
banca, ya que hay una fuerte preferencia por
tener una vivienda en propiedad, a diferencia de
lo que ocurre en otros paises europeos, donde el
alquiler tiene un mayor peso. Ademads, durante
décadas, las politicas fiscales y las condiciones
del mercado favorecieron la compra frente al
alquiler, reforzando esta preferencia.

En Esparfia, el préstamo
para la adquisicion de vivienda siempre
ha tenido y tiene un peso muy importante
en la banca, ya que hay una fuerte
preferencia por tener una vivienda en
propiedad
|
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Calidad de la exposicion inmobiliaria:
comparativa europea

Si comparamos los datos més recientes de la tasa
de morosidad del sector bancario espafiol (gru-
pos consolidados y, por tanto, incluyendo nego-
cio fuera de Espafia) con la del resto de paises
europeos en lo que a la exposiciéon inmobilia-
ria se refiere (grafico 4), en el caso del préstamo
para la compra de vivienda, Espafia estd en la
segunda posicién del ranking, con una tasa del
2,1 %, superior al 1,3 % de la media dela UE. En
cualquier caso, es una tasa reducida.

En el caso del préstamo a la construccion, la tasa
de morosidad de la banca espafiola es inferior a
la media europea (4,5 % vs. 6,1 %), al igual que
ocurre en el caso del préstamo a la actividad de
promocién inmobiliaria (2,2 % vs. 2,8 %).
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profunda transformacién en su exposicion

Conclusiones e implicaciones

inmobiliaria desde el estallido de la crisis

financiera de 2008. Frente a una situa-

El andlisis realizado muestra que el sector
bancario espafiol ha llevado a cabo una

cién previa caracterizada por una elevada
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concentracion del crédito en activida-
des vinculadas al ladrillo (que llegé a re-
presentar mds del 60 % del crédito total
al sector privado y con un peso muy ele-
vado de la promocién inmobiliaria y la
construccién), el sector presenta hoy una
estructura mucho mas equilibrada. El in-
tenso proceso de desapalancamiento, sa-
neamiento de balances y fortalecimiento
regulatorio ha permitido reducir significa-
tivamente tanto el volumen relativo de esta
exposiciéon como su nivel de riesgo. En la
actualidad, el protagonismo corresponde
al crédito hipotecario para adquisicion de
vivienda, que presenta histéricamente me-
nores tasas de morosidad, mientras que el
peso del crédito promotor y constructor se
ha reducido a minimos historicos. La com-
paracién europea confirma ademas que,
aunque Espafia continia mostrando una
exposicion al ladrillo solo algo superior a
la media de la UE, esta diferencia se explica
por el mayor peso cultural y financiero de
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la vivienda en propiedad (es destino del
ahorro y, por tanto, de riqueza), y no por
una elevada financiacién de actividades es-
peculativas como ocurri6 antes de la Gran
Recesién. Asimismo, los indicadores actua-
les de calidad crediticia reflejan una nota-
ble mejora respecto a los afios de crisis, con
tasas de morosidad mucho més reducidas
y una menor contribucién del ladrillo al
total de préstamos dudosos. Y todo ello en
un contexto en el que el sector privado de
la economia estd mucho menos endeudado
que en el pasado.

En consecuencia, la evidencia apunta a que
el sector bancario espanol afronta el actual
ciclo inmobiliario (de subida de precios por
presién de la demanda y escasez de oferta)
desde una posicién de mayor solvencia,
menor vulnerabilidad y con una exposicién
al sector inmobiliario mucho mas reducida
y de naturaleza muy distinta a la que desen-
cadend los problemas del pasado.



