Un afio de subidas de tipos de interés.
{Qué ha cambiado?
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La politica monetaria sigue inmersa en una intensa y dificil lucha para combatir
la inflacion. La consecuencia mas clara ha sido subidas muy continuadas en los
tipos de interés. En la eurozona, estas elevaciones del precio del dinero se han
sucedido durante mas de un aio y han elevado significativamente los costes de
financiacion de hogares, empresas y gobiernos. Se observa ya una apreciable
contraccion del crédito y aumento del coste de la deuda. Al menos dos gene-
raciones incorporadas al mercado de trabajo no han conocido tipos de interés
reales positivos y han pagado intereses muy reducidos por sus préstamos hasta
hace algo mas de un aiio. Este aumento del coste ha propiciado que los flujos
de financiacion a vivienda caigan y en julio de 2023 se situaban en el 2,5 % en
tasa interanual. Por otro lado, los bancos han aumentado su beneficio antes de
impuestos sobre su activo medio desde el 0,8 % hasta el 1 % en el primer tri-
mestre de 2023 y su diferencial entre tipos de activo y pasivo ha aumentado sélo
una décima, hasta el 1 %. Finalmente, el aumento del coste de la deuda publica
hasido también considerable. Desde 2021 el coste de emision de bonos a 3 afos ha
subido un 3,75 % mientras que el de deuda a 10 aiios lo ha hecho un 3,16 %.

Introduccion

Si bien la Reserva Federal comenzé antes su
camino para dejar atrds la politica monetaria expan-
siva, en la eurozona, fue en julio de 2022 cuando
comenzaron las subidas de tipos y se inicié un
proceso de cambio que algunos denominan de
endurecimiento monetario y otros, simplemente,
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de normalizacion financiera. En aquel momento,
el Banco Central Europeo (BCE) comenzé a aban-
donar su politica de dinero ultrabarato para abor-
dar la alta inflacion, y un afo después, en julio de
2023, ha seguido aumentado los tipos de interés,
para situarlos en el 4,25 %. A pesar de esa subida,
el BCE anticipaba un posible final de este ciclo de
aumentos. Christine Lagarde, su presidenta, sefiald
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que la reunion de septiembre podria ser deci-
siva para determinar si contintian con las subidas
o hacen una pausa. Sin embargo, el Consejo de
Gobierno del banco central decidié aumentar los
tipos de interés en 25 puntos bdsicos en su reunién
del 14 de septiembre. En su declaracién, Lagarde
dijo: “Continuaremos siguiendo un enfoque basado
en los datos para determinar el nivel y la duracién
adecuados de la restriccion. En particular, nuestras
decisiones sobre los tipos de interés se basaran en
nuestra evaluacion de las perspectivas de inflacion
a la luz de los datos econdmicos y financieros, la
dindmica de la inflacion subyacente vy la fortaleza de
la transmision de la politica monetaria.’

Precisamente, en una de las grandes citas inter-
nacionales del calendario econémico, el Simposio
de Jackson Hole organizado por la Reserva Federal de
Kansas City del 24 al 26 de agosto de 2023, ambos
mandatarios dieron algunas claves de las dificultades
de la politica monetaria actual y del camino a seguir
en los proximos meses. Jerome Powell enfatizd que,
aunque la politica monetaria se ha endurecido nota-
blemente en el Ultimo afo y la inflacion ha descen-
dido desde su pico, alin es alta. Sefalé que la Fed
estd dispuesta a incrementar los tipos si es necesario
y mantener una postura restrictiva hasta tener cer-
teza de una disminucion sostenible de la inflacién
hacia su meta. En sus palabras, la Fed estd compro-
metida a mantener una postura monetaria que logre
y sostenga su objetivo con el tiempo. Sin embargo,
Powell reconocié las dificultades para determinar
cuando se alcanza esta postura y menciond los
tipos de interés reales actuales como un signo de
restriccion. Adicionalmente, sefialé que no pueden
identificar con exactitud el tipo de interés neutral (el
que, en teoria, es compatible con el pleno empleo)
lo que afade incertidumbre al nivel de restriccion
de la politica monetaria. Esta situacion se complica
aun més debido al tiempo desconocido que puede
tardar la politica monetaria en impactar la economia
y la inflacién.

En cuanto a Christine Lagarde, destacé que los
grandes cambios en el ambiente actual podrian
alterar los tipos de shocks econémicos y su trans-
mision. En este contexto de cambios, propuso tres
elementos clave para una politica efectiva: claridad,

flexibilidad y humildad. Primero, enfatizé la necesi-
dad de claridad en los objetivos, asegurando que la
estabilidad de precios es esencial para un ambiente
favorable a la inversion. Sin embargo, para lograr
estos objetivos, la flexibilidad es crucial. Lagarde
sefialé que no se puede confiar exclusivamente en
modelos basados en datos antiguos ni centrarse
demasiado en datos actuales. En lugar de eso, pro-
puso construir marcos de politicas que capturen la
complejidad actual.

Finalmente, subrayo la importancia de la humil-
dad, reconociendo los limites del conocimiento
actual y lo que la politica puede lograr. Es esencial
comunicar el futuro de manera que refleje la incerti-
dumbre actual para mantener la credibilidad publica

Entre tanto, la realidad espafiola deja noticias
mixtas para lidiar con este contexto monetaria. Por
un lado, la inflacion, aunque aumentd en agosto
hasta el 2,6 % (con la subyacente en el 6,1 %)
sigue estando muy por debajo de la eurozona (por
encima del 5 %), por lo que las medidas de subida
de tipos de interés resultan alin més restrictivas en
el contexto espanol. En este articulo, se trata de dar
respuesta, en ese entorno, a algunas preguntas que
pueden surgir tras mds de un afio de subidas de
tipos de interés.

éSon estos tipos tan historicamente
altos?

Uno de los comentarios més recurrentes en la
prensa es que “los tipos de interés suben a cotas
historicas”. Sin dejar de ser cierto, requiere ciertos
matices. El tipo de referencia que suele usarse, el
eurfbor, se implementd en 1999 como una parte
del proceso de unién monetaria. No obstante, una
referencia histérica comparable para Espafia, que
sigue una evolucion paralela al euribor desde 1999,
es el mibor, del que se cuenta con series desde
1979. Como muestra el gréfico 1, los tipos de inte-
rés que servian de referencia para las hipotecas
superaron incluso el 15 % durante las décadas de
1980 y parte de 1990 del pasado siglo. Si es cierto
que, en una perspectiva temporal de la eurozona en
el entorno de la moneda Unica, los tipos de interés
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Gréfico 1

Tipos de interés mibor y euribor. Diciembre de 1979 a julio de 2023
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.

actuales estén en cotas elevadas, que casi llegan a
los maximos con los que se contaba justo antes del
estallido de la crisis financiera, por encima del 5 %.

Al menos dos generaciones incorporadas al mer-
cado de trabajo no han conocido tipos de interés
reales positivos y han pagado intereses muy redu-
cidos por sus préstamos.

No puede olvidarse que los factores de com-
portamiento son importantes en este contexto. Al
menos dos generaciones incorporadas al mercado
de trabajo no han conocido tipos de interés reales
positivos y han pagado intereses muy reducidos por
sus préstamos. La anomalia, en este sentido, no
serfa por tanto el nivel alcanzado por el precio del
dinero sino el corto espacio de tiempo en que se
ha producido.

(Qué sucede con el crédito
y las hipotecas?

Las subidas de tipos de interés tienen un obvio
impacto de encarecimiento de hipotecas. En todo

caso, una perspectiva de largo plazo permite obser-
var que el crédito ya se encontraba en tasas de creci-
miento bastante modestas desde hace afos. En este
sentido, alguien podria preguntarse como es posible
que la financiacion a hogares y a empresas (empe-
zando por su demanda) no creciera mas durante
todos estos afios de tipos reducidos. Gran parte de
la respuesta se encuentra en la transicion que vivid
desde la crisis financiera hasta practicamente 2019,
cuando los flujos anuales de nuevo crédito apenas
aumentaban o, incluso, disminuian porque el sec-
tor privado, con bastante consistencia, estaba redu-
ciendo los altos niveles de deuda asumidos antes de
la crisis financiera. Posteriormente, irrumpid la pan-
demia y los hogares tuvieron un comportamiento
prudente, si bien las empresas se beneficiaron de
las politicas orientadas a financiacién para paliar los
efectos del confinamiento. Como muestra el gra-
fico 2, en los Ultimos afos y, especialmente, desde
que se han producido las subidas de tipos oficia-
les, el crédito ha ido descendiendo hasta situarse
de nuevo en tasas negativas que, en junio de 2023
eran de -1,4 % para empresas y el -2,5 % para fami-
lias. Debe destacarse, ademas, la evolucion men-
sual (no mostrada en el gréfico) de la financiaciéon
a vivienda de los hogares desde enero a junio de
2023 con tasas del -0,6 %, -1,0 %, -1,5 % -1,9 %,
-2,3 %y -2,5 %, respectivamente.
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Gréfico 2

Financiacion a hogares y empresas
(Variacién interanual del flujo, en porcentaje)
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.

(Como ha afectado a los bancos?

Otro tema de discusion habitual desde que
subieron los tipos de interés es hasta qué punto se
benefician los bancos de ello. Tal vez la perspectiva
correcta para analizar esta cuestion es de recorrido
temporal mas amplio. La reduccién de las tipos de
interés por debajo de cero que impero6 en el mer-
cado desde la crisis financiera puede justificarse
desde un punto de vista teorico. Sin embargo, en
la préctica, se ha demostrado que crea una serie de
distorsiones y disfunciones en varias dimensiones
de la banca, que a su vez pueden afectar a toda
la economia. Ademas, se ha demostrado que si
se mantienen “bajos por mucho tiempo” los tipos
de interés generan desafios clave para los bancos,
ya que la baja rentabilidad se convierte en un pro-
blema estructural. La pandemia de COVID-19 vy las
respuestas de los bancos centrales aumentaron adn
mas las expectativas del mercado de tipos de inte-
rés negativos por un periodo atin més largo del pre-
visto antes de la pandemia. Posteriormente, como
se ha mostrado, los tipos han subido en apenas
un afio hasta niveles de hace més de dos décadas.
Esto ha propiciado que las entidades financieras
puedan desarrollar su labor de intermediacion en
un entorno de méargenes més razonable. En todo
caso, hay que tener en cuenta que los volimenes

de crédito apenas estan aumentando y que el bene-
ficio antes de impuestos en términos relativos de
balance medio escasamente aumentd dos décimas.
Lo hizo hasta el 1,1 % en el primer trimestre de
2023 (ultimo dato disponible) si bien habia estado
en el entorno del 0,9 % desde 2020 (gréfico 3).

El diferencial de tipos de entre operaciones activas
Yy pasivas se mantuvo prdcticamente constante en
el 0,9 % hasta de 2020 a 2022.

Cabe también observar en el gréfico 3 que el dife-
rencial de tipos entre operaciones activas y pasivas se
mantuvo practicamente constante: en el 0,9 % desde
2020 a 2022 aumentando tan sélo una décima,
hasta el 1 9%, en el primer trimestre de 2023.

éComo conviven los mercados
de valores con estos tipos de interés?

El aumento en los tipos de interés puede influir sig-
nificativamente en los mercados. En los de acciones.
Un tipo més alto podria afectar el crecimiento futuro
de las ganancias de las empresas, resultando en un
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Gréfico 3

Resultados de los bancos espaiioles y diferencial de operaciones activas y pasivas
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crecimiento econdmico mas lento. En 2022, en un
clima de correccidon por el crecimiento de la inflacién,
los mercados tuvieron un comportamiento, en general,
negativo, con pérdidas en multiples carteras. Las accio-
nes con multiplos precio-ganancias (P/E) altos sufrie-
ron las mayores caidas en 2022, principalmente las
empresas tecnoldgicas y de crecimiento secular.

Otro desafio de la elevacion de tipos de interés
es que otros instrumentos financieros, como bonos
o certificados de depdsito, ofrecen rendimientos mas
atractivos. Los inversores podrian preferir no invertir
en acciones si consideran que el valor de las ganan-
cias futuras es menos atractivo en comparacion con
bonos con rendimientos competitivos actuales. Este
comportamiento se observa, a diferentes velocidades,
en distintas jurisdicciones.

Un factor adicional es el coste de la deuda. Las
empresas que deben renovarla ahora deben pagar
mds, lo que puede reducir las ganancias corporativas.
No obstante, muchas empresas emitieron bonos en
2020y 2021 aprovechando los tipos bajos, por lo
gue auin no afrontan costes de endeudamiento mas
altos a corto plazo.

Finalmente, con el incremento de tipos ya rea-
lizado en 2023, el panorama del mercado de

acciones es incierto. En lo que se lleva de afio, el
comportamiento de las bolsas fue bastante positivo
en el primer trimestre y més titubeante en adelante,
con un verano en el que la tendencia es bastante
indefinida. Todo dependera del signo de la politica
monetaria y de hasta qué punto las economias
resistan las restricciones impuestas por los bancos
centrales. Si el control de la inflacién se demora, las
expectativas podrian volver a tornar a la baja.

Impacto en la deuda publica

En el mercado de deuda, con la publica como
principal referencia, el coste de endeudamiento ha
aumentado de forma significativa. En todo caso, de
manera aun mas marcada que las empresas, los
Tesoros publicos, entre ellos el espariol, aprovecharon

El tipo medio ponderado de la deuda ha subido de
forma muy notable en los 1iltimos meses hasta el
3,3 % en julio de 2023.

los afios de tipos de interés reducidos para renegociar
deuda y ampliar plazos a tipos reducidos o, incluso,
negativos. El medio plazo, en todo caso, llama a la
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Gréfico 4

Tipo medio ponderado de emision de bonos del Tesoro a 3 afios y obligaciones del Estado a 10 afios
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracién propia.
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prudencia. Como muestra el gréfico 4, el tipo medio
ponderado de la deuda ha subido de forma muy
notable en los Ultimos meses. En los bonos del
Tesoro a 3 afos era del -0,4 % en 2021 y ha subido
progresivamente hasta el 3,3 % en julio de 2023. En
la misma referencia temporal, el tipo de las obligacio-
nes a 10 afios ha pasado del 0,4 % al 3,4 %.

Conclusion: chabra mas subidas?

En las comparecencias publicas de las autori-
dades de politica monetaria hay dos argumentos

recurrentes. El primero es que, aunque se haya
mejorado, alin se esta lejos de mantener una infla-
cién en torno al objetivo del 2 %. El segundo es que,
cualquier decision es dificil de anticipar. Esto signi-
fica que el enfoque es mds contingente que nunca.
Entre las razones esté el propio reconocimiento de
que no se sabe exactamente en la actualidad cuanto
tiempo tardan en hacerse efectivas las decisiones de
politica monetaria como las que se estdn tomando.
Traspira un cierto aire de que se estéd alcanzando
el final de las subidas pero, hasta que la inflacion
no esté bajo control, no pueden descartarse nuevas
elevaciones del precio del dinero.



