Tipos de interés al alza: efectos iniciales sobre el crédito
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La elevacion de los tipos de interés esta imponiendo un aumento considera-
ble de los costes de financiacion en un espacio reducido de tiempo. Hogares
y empresas afrontan con dificultad esta situacion no solo porque supone
un endurecimiento de las condiciones financieras, sino porque se produce
tras un periodo muy prolongado de excepcionalidad financiera e inflaciona-
ria. En Espana, el crédito se ha desacelerado tras los esfuerzos realizados
durante la pandemia en apoyo al sector privado, principalmente empresa-
rial. La subida de tipos de interés ya se deja notar en una cierta retraccion
de la financiacion, singularmente en el segmento de la vivienda. Los tipos
medios aplicados en Espaia estaban en agosto por debajo del promedio
europeo en crédito al consumo a un aiio (4,16 %) y por encima (7,39 %) en el
de hasta cinco aios. En el segmento hipotecario, el tipo promedio aplicado
(2,03 %) es de los mas bajos de la eurozona, solo por detras, entre los paises
de mayor tamaiio, de Francia (1,58 %). En cuanto a la financiacion a empre-
sas, el comportamiento es mas desigual. Tras el notable avance de 2020 por
las ayudas y avales del ICO, el crecimiento se ha moderado de forma muy
considerable y con cierta volatilidad.

Crédito, canales de transmision
monetaria y situacion financiera

Tras més de una década con tipos de interés
ultrarreducidos o negativos, los agentes econd-
micos se enfrentan a un ajuste —que se puede
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entender como “normalizacién” tras afios de una
situacién extraordinaria— acelerado en los mismos,
inducido principalmente por los bancos centra-
les a ambos lados del Atlantico como respuesta
a la inflacion. Los mercados de crédito son parte
fundamental de estos cambios, en la medida en
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que constituyen uno de los principales canales de
transmision de la politica monetaria. No obstante,
hay que tener en cuenta que muchos hogares y
empresas afrontan con dificultad esta situacion
no solo porque supone un endurecimiento de las
condiciones financieras, sino porque se produce
tras un periodo muy prolongado de excepciona-
lidad financiera e inflacionaria. También hay que
tener en cuenta que los mercados de crédito no
tratan de “enfriarse” como respuesta a un auge o
a sesgos de comportamiento que puedan aupar
una burbuja en mercados como el inmobiliario
—como sucedidé durante la crisis financiera—, sino
como una parte de la financiacion que impulsa
el consumo vy la inversién vy, por lo tanto, afecta
a parte del aumento de precios. Otra parte, no
obstante, esté algo més alejada del alcance de los
bancos centrales, principalmente la que se refiere
a la inflacion inducida por el alza de los costes
energéticos.

Este dificil contexto induce a los bancos centra-
les a actuar con los tipos de interés sobre la finan-
ciacién y el consumo a través de un canal més sutil
en su definicién, pero potente en sus implicacio-
nes: el de las expectativas. Como sugeria el econo-
mista jefe del Banco Central Europeo, Philip Lane
(2022), en una intervencién publica el pasado 11 de
octubre de 2022, la reduccién de la inflacion es un
proceso complicado que requiere la comprensién
de varios vinculos: i) el vinculo entre los instru-
mentos de politica monetaria (incluidos los tipos
de interés) y la situacion financiera ii) el vinculo
entre las condiciones financieras y la situacion
economica; y iii) el vinculo entre la situacion eco-
nomica y las presiones inflacionarias. Como indica
Lane “si las expectativas de inflacion estdn amplia-
mente ancladas, la politica monetaria debe garan-
tizar que las expectativas permanezcan ancladas
para que sea efectiva, pero si las expectativas de
inflacion se desanclan (o corren un grave riesgo
de desanclarse), la politica monetaria debe ajus-
tarse para asegurar que las expectativas de infla-
cion se vuelvan a anclar”. Reconocia, ademas,
que el hecho de que los tipos hayan permane-
cido reducidos durante tanto tiempo podria causar
efectos asimétricos en unos mercados financieros
poco acostumbrados ya a estos cambios.

Sin duda, no se trata de una situacién sen-
cilla ni en la eurozona ni en otras jurisdiccio-
nes. El Fondo Monetario Internacional publicaba
en octubre su Informe sobre la Estabilidad
Financiera Mundial 'y sugeria que los tipos de
interés y los precios de los activos de riesgo vie-
nen comportdndose de forma extremadamente
volatil en los Ultimos meses. Con las subidas
de tipos de interés de la Reserva Federal y del
Banco Central Europeo, entre otros, las inver-
siones de mayor riesgo y los bonos soberanos
de paises emergentes han registrado pérdidas
significativas, al tiempo que otras inversiones
como los criptoactivos también han experimen-
tado pérdidas y una volatilidad extrema.

Los bancos de la eurozona estdn en una situa-
cion de solvencia y estabilidad financiera mucho
mds estables que las que se daban en 2008. Los
mercados de crédito venian recuperdndose, pero
estaban lejos de una situacion de “auge” o cre-

cimiento excesivo.
|

En lo que se refiere a los mercados de cré-
dito el FMI sefiala que “a medida que los bancos
centrales endurecen sustancialmente la politica
monetaria, los costos de financiacion al alza y
las condiciones mas duras para los préstamos,
unidos a las valoraciones excesivas tras afios
de subidas de precios, podrian afectar negativa-
mente a los mercados hipotecarios y de vivienda.
En el peor de los casos, el descenso de los pre-
cios inmobiliarios reales podria ser significativo”
(FMI, 2022).

Sea como fuere, conviene diferenciar el com-
portamiento financiero a escala internacional. En
el caso de la eurozona, los bancos estan en una
situacion de solvencia y estabilidad financiera
mucho mads estables que las que se daban en
2008. Asimismo, los mercados de crédito venian
recuperandose, pero estaban lejos de una situa-
cién de "auge” o crecimiento excesivo. En todo
caso, como se sefala en este articulo, existen
algunas diferencias significativas dentro de la zona



del euro en el comportamiento del crédito ante
los aumentos de tipos de interés que merecen ser
resefiadas.

Crédito y tipos de interés en la
eurozona

La situacion financiera en la eurozona estd
caracterizada por un incremento significativo
de los tipos de interés, tanto oficiales como del
mercado interbancario. En el primer caso, el
BCE, en su reunion del 27 de octubre de 2022
decidié subir los tipos de interés oficiales en
75 puntos basicos. Sefalaba la autoridad mone-
taria que “con esta tercera importante subida
consecutiva de los tipos oficiales, el Consejo de
Gobierno ha logrado un avance considerable en la
reversion de la orientacion acomodaticia de la poli-
tica monetaria” y que se “prevé seguir incremen-
tando los tipos de interés para asegurar el retorno
oportuno de la inflacion a su objetivo del 2 9% a
medio plazo” (BCE, 2022).

TIPOS DE INTERES AL ALZA: EFECTOS INICIALES SOBRE EL CREDITO

En cuanto al euribor, su referencia a doce
meses llegaba ya practicamente al 3 % a finales
de octubre y continuaba al alza. Esto supone un
incremento importante de los costes financieros,
teniendo en cuenta que a principios de afo se
encontraba en el -0,5 %. Uno de los mecanis-
mos financieros en los que el endurecimiento
de los tipos de interés se manifiesta de forma
mas rapida es el crédito al consumo. Segun
se muestra en el grafico 1, desde comienzos
de 2020 hasta el mes de agosto (ultimo dato
disponible), la financiacién al consumo avanzé
un 2,4 % acumulado en la eurozona. En esos
ocho meses, sin embargo, este crecimiento ha
sido heterogéneo. Asi, mientras que en paises
como Malta, Luxemburgo, Letonia o Lituania el
avance ha sido superior a los dos digitos, en
otros como Paises Bajos o Grecia se ha pro-
ducido un descenso del entorno del 2 %. En
Espafia, donde el crédito al consumo venia
creciendo de forma considerable, la variacién
fue del 1,6 % en el mismo periodo, muy simi-
lar a la de Alemania (1,7 %), mientras que
en otros grandes paises como ltalia (2,7 %)

Gréfico 1

Crecimiento del crédito al consumo en la eurozona (enero-agosto 2022)

(Porcentaje como variacion del stock de crédito)
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Fuente: Banco Central Europeo y elaboracion propia.
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Gréfico 2

Crecimiento del crédito para vivienda en la eurozona (enero-agosto 2022)

(Porcentaje como variacion del stock de crédito)
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Fuente: Banco Central Europeo y elaboracién propia.

o Francia (3,1 %) ha estado algo por encima del
promedio de la eurozona. Sin embargo, por su
volumen y significacion en el presupuesto y pla-
nificacién de los hogares, la mayor parte de los
analisis tratan de determinar cémo la subida de
tipos de interés durante 2022 estd afectando al
crédito hipotecario. Los datos del BCE sugieren
que entre enero y agosto de este afo la finan-
ciacion destinada a vivienda ha aumentado un
3,1 % en la eurozona (gréfico 2).

En el segmento hipotecario el tipo promedio
aplicado en Espafia es de los mds bajos de la
eurozona (2,03 %), solo por detrds, entre los
paises de mayor tamario, de Francia (1,53 %).

En el gréfico 2 también se observan variacio-
nes muy heterogéneas en el stock de crédito a
vivienda. Asi, en Eslovaquia, Eslovenia y Estonia
el crecimiento acumulado en los primeros ocho

meses del afio fue superior al 7 %. Otros pai-
ses han registrado variaciones negativas, como
Ilanda (-3,3 %) o Grecia (-1,9 %). En Espafia, el
avance de la financiacion a vivienda ha sido mode-
rado (0,7 %) en comparacién con paises como
Alemania (4 %), ltalia (2,9 %) o Francia (2,8 %).

Aun cuando la UE cuenta con un mercado
financiero Unico, las condiciones de finan-
ciacién no son homogéneas por diferentes
factores. En lo que se refiere a los tipos de
interés del crédito, estas diferencias se cons-
tatan en la informacion aportada por el Banco
Central Europeo (cuadro 1). En financiacién al
consumo a un afno, el tipo medio de la euro-
zona ha aumentado 1,04 puntos porcentua-
les (pp) desde el 5,58 % de enero al 6,62 %
de agosto de 2022. El tipo medio en crédito
al consumo hasta cinco anos, ha aumentado
0,6 pp pasando hasta el 6,29 %. Finalmente, en
financiacion para vivienda el tipo medio es del
2,2 % en agosto, aumentando 0,86 pp desde
enero. Los tipos medios aplicados en Espafia



Tipos de interés medios del crédito en la eurozona

2022-08 2022-01 Diferencia 2022-08
Austria 6,09 5,68 0,41 747
Bélgica 5,47 4,6 0,87 575
Chipre 3,36 3,1 0,26 Nd.
Alemania 8,79 729 1,5 6,88
Estonia 11,39 11,93 -0,54 8,46
Espafa 4,16 3,37 0,79 7,39
Finlandia 6,85 542 1,43 4,02
Francia 6,23 5,09 1,14 3,32
Grecia 11,2 11,88 -0,68 8,45
Irlanda 8,09 776 0,33 6,5
Italia 4,32 4,24 0,08 767
Lituania 5,32 3,07 2,25 8,46
Luxemburgo 2,31 1,28 1,03 2,59
Letonia 12,3 15,54 -3,24 12,1
Malta 20,25 4,17 16,08 Nd.
Paises Bajos Nd. Nd. Nd. Nd.
Portugal 6,42 5,17 1,25 8,14
Eslovenia 5,05 474 0,31 6,25
Eslovaquia 11,16 9,73 1,43 8,07
Eurozona 6,62 5,58 1,04 6,29

Crédito al consumo a un arno

TIPOS DE INTERES AL ALZA: EFECTOS INICIALES SOBRE EL CREDITO

Crédito al consumo hasta 5 afios

Crédito para compra de vivienda

2022-01 Diferencia 2022-08  2022-01  Diferencia
6,79 0,68 1,93 1,18 0,75
5,33 0,42 2,35 1,48 0,87

Nd. Nd. 2,51 2,15 0,36
6,01 0,87 2,84 1,35 1,49
10,45 -1,99 2,7 2,06 0,64
704 0,35 2,03 1,44 0,59
3,13 0,89 1,85 0,8 1,05
3,25 0,07 1,58 1,12 0,46
8,12 0,33 3,14 2,86 0,28
6,38 0,12 2,7 2,71 -0,01
6,82 0,85 2,07 1,45 0,62
9 -0,54 2,75 2,06 0,69
1,73 0,86 1,99 1,38 0,61
13,13 -1,03 3,24 2,35 0,89
Nd. Nd. 2,04 1,57 0,47
Nd. Nd. 2,63 1,67 0,96
8,12 0,02 2,01 0,81 1,2
6 0,25 2,51 1,67 0,84
776 0,31 2,43 1 1,43
5,69 0,60 2,2 1,34 0,86

estaban por debajo del promedio europeo en
agosto en crédito al consumo a un afio (4,16 %)
y por encima (7,39 %) en el de hasta cinco
afios. En el segmento hipotecario, el tipo pro-
medio aplicado es de los mas bajos de la euro-
zona, solo por detrés, entre los paises de mayor
tamano, de Francia (1,53 %). En los ochos pri-
meros meses del afio, el incremento fue de
0,59 puntos porcentuales.

Situacion bancaria y condiciones de
financiacion en Espaiia

Las condiciones de financiacién dependen de la
demanday la oferta. La primera sigue algo retraida
tras el impulso pospandemia, ante las nuevas
incertidumbres econdmicas que han surgido con
los conflictos geopoliticos y la inflacién. La segunda

estd en una situacion algo mejor que justo antes de
afrontar la pandemia, pero existen riesgos —funda-
mentalmente por la relacién entre incertidumbre
econdmica, actividad bancaria y morosidad— que
llaman a la cautela. En todo caso, los ultimos indi-
cadores ofrecidos por el Banco de Esparia, a partir
de la informacion de los estados individuales de
supervision (cuadro 2), sugieren que la rentabi-
lidad sobre patrimonio neto ha avanzado desde
el 6,74 % en el Ultimo trimestre de 2019 hasta el
9,83 % en el segundo trimestre de 2022. Tam-
bién la rentabilidad sobre el activo (0,50 % a
0,60 %), aunque permanece en cotas alin modes-
tas. La ratio de eficiencia ha mejorado, desde el
53,38 9% al 51,85 %. Por otro lado, los bancos
espafioles siguen mejorando su solvencia, con las
ratios de capital al alza por la presion regulatoria y
de mercado, llegando ya la de recursos propios de
primera categorfa al 13,10 %.
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Evolucion de la situacion del sector bancario desde la prepandemia

Indicadores de rentabilidad

Rentabilidad sobre patrimonio neto (Resultado neto / Total patrimonio neto)
Rentabilidad sobre total activo (Resultado neto / Total activo)

Ratio de eficiencia ((Gastos de administracion + Gastos de amortizacién) / Total

resultado de explotacion)

Coste del riesgo (Dotaciones a provisiones por deterioro / Préstamos brutos)

Ratios de solvencia y sus componentes

Ratio de capital total (Capital total / Total de exposicion al riesgo)

Ratio de capital de nivel 1 ordinario (Capital de nivel 1 ordinario / Total de

exposicion al riesgo)

A pesar de esta situacion, las condiciones de
demanda no parecen 6ptimas y el crédito, aunque
avanza, lo hace de forma muy moderada. Asf lo
revelan los datos de flujos de financiacién al sector
privado (cuadro 3). El crédito a hogares ya habia
avanzado por encima del 1 % interanual durante
2021 y en los primeros meses de 2022 llegd

2019 T4 2022 72
6,74 9,83
0,50 0,60

53,38 51,85
0,91 0,97

15,94 16,64
12,79 13,10

incluso al 1,7 %, pero las nuevas incertidumbres
han propiciado una nueva fase de moderacion,
con una variacion interanual del 1,2 % en agosto,
ultimo dato disponible. La mayor parte del avance
se debe al crédito al consumo que, a pesar de
haberse desacelerado notablemente, mostraba
en agosto un crecimiento interanual del 4,6 %,

Tasa interanual de crecimiento de la financiacion al sector privado

Familias Vivienda Consumo Empresas

2019 0,2 -1,1 11,9 1,9
2020 -0,5 -1,0 -1,5 6,3
2021 1,0 0,7 52 2,4
2022 (enero) 1,2 0,8 55 1,7
2022 (febrero) 1,3 0,8 5,5 1,4
2022 (marzo) 1,4 1,0 59 1,0
2022 (abril) 1,7 1,2 70 1,6
2022 (mayo) 1,4 1,1 52 1,0
2022 (junio) 1,4 09 3,6 -0,2
2022 (julio) 1,3 0,9 47 1,2
2022 (agosto) 1,2 0,9 46 2,0



mientras que en el segmento de vivienda era del
1,9 %.

En cuanto a la financiacion a empresas, el
comportamiento es mds desigual. Tras el notable
avance de 2020 por las ayudas y avales del ICO
durante la pandemia, con una variacién interanual
del 6,3 %, el crecimiento se ha moderado de
forma muy considerable y con cierta volatilidad,
contrastando la caida del 0,2 % de junio con el
avance del 2 % de agosto.

Conclusiones

La elevacién de los tipos de interés estd impo-
niendo un aumento significativo de los costes de
financiacion en un espacio reducido de tiempo.
En este articulo se muestra esta evolucién tanto
en la perspectiva de la eurozona como en el caso
particular de Espafia, con varias conclusiones des-
tacables:

m Se estdn produciendo subidas de tipos
en pocos meses que, en una normaliza-
cién financiera mas ortodoxa, se hubieran
producido en un periodo de tiempo mas
prolongado. Aun asi, las condiciones exis-
tentes son aun de costes moderados en
una perspectiva histérica. No obstante, el
contraste con los afios anteriores desde
la crisis financiera hace que este aumento
parezca algo chocante.

TIPOS DE INTERES AL ALZA: EFECTOS INICIALES SOBRE EL CREDITO

mLos tipos de interés en las principales
operaciones crediticias son bastante hete-
rogéneos en la eurozona y en Espafia se
sittian en el promedio. En general, con
la subida de tipos se ha producido una
desaceleracion del crédito, sobre todo en
el segmento del consumo.

m En Espafia, las entidades financieras estén
mejorando sus beneficios y solvencia, pero
la rentabilidad continda en registros muy
moderados. El crédito se ha desacelerado
tras los esfuerzos realizados durante la pan-
demia en el apoyo al sector privado, princi-
palmente empresarial. La subida de tipos de
interés ya se deja notar en una cierta retrac-
cion de la financiacion, singularmente en el
segmento de la vivienda.
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