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EL REGRESO DE LOS TIPOS
DE INTERES Y SUS EFECTOS

TRAS ahos navegando en las aguas tan aparentemente tranquilas
como extranas de tipos de interés histéricamente bajos, la economia
global se encuentra ahora en la cresta de una ola de ajustes mo-
netarios. La era de los tipos reducidos, una especie de «vacaciones
de la realidad econdmica», ha terminado, dando paso a un periodo de
ascensos rapidos y continuos en los tipos de interés, un fenémeno
que no se habia observado en las Ultimas décadas. Tal vez sea atrevido
citar a John Maynard Keynes en la entrada de un volumen tan mone-
tario como éste, pero en su La Teoria General del Empleo, el Interés
y el Dinero ofrecié una reflexion que parece bastante oportuna para
los tiempos que vivimos: «Las ideas de los economistas y los filésofos
politicos, tanto cuando estan en lo correcto como cuando estan equi-
vocados, son mas poderosas de lo que comunmente se entiende. De
hecho, el mundo es gobernado por poco mas que eso». Tal vez sea
asi en la actualidad y desde la crisis financiera, en la que muchas veces
la dialéctica y las palabras (en ocasiones, solo promesas) ofrecieron
mas soluciones que las acciones. Sea como fuere, después de afos
de politicas monetarias expansivas, utilizadas como salvavidas en un
mar de incertidumbre econémica, la economia mundial debe ahora
ajustarse a una nueva normalidad.

Desde Funcas queremos continuar la tradicion de prestar atencién a
los acontecimientos financieros no solo con una vocacién descriptiva
sino también prospectiva y de analisis de politicas econémicas. En este
sentido, este volumen de Papeles de Economia Espahola se ha dividido
en tres secciones que tratan de dar respuesta a estas inquietudes. En
la primera seccion, «Instituciones, Mercados y Gestion de Crisis», se
analiza como la subida de los tipos de interés estd reconfigurando
el terreno en sectores clave como la banca, el mercado inmobiliario
y la inversion. La subida de los tipos de interés actla como un faro
que revela tanto riesgos ocultos como oportunidades inesperadas en
estos sectores. La segunda seccién, «Sector Bancario: Oportunidades
y Amenazas del Nuevo Entorno Financiero», se adentra en las profun-
didades de los efectos que estos cambios tienen en el sector bancario
espafnol. Aqui, nos enfrentamos a un escenario de reajuste, donde las
instituciones deben adaptarse rapidamente a las corrientes cambian-
tes de la politica monetaria. Por ultimo, la tercera seccion, «Impacto

INTRODUCCION
EDITORIAL

DESPUES DE ANOS
DE POLITICAS
MONETARIAS
EXPANSIVAS, LA
ECONOMIA MUNDIAL
DEBE AHORA
AJUSTARSE A UNA
NUEVA NORMALIDAD




INTRODUCCION EDITORIAL

LA RATIO DE
PRESTAMOS DUDOSOS
HA ALCANZADO
MiNIMOS HISTORICOS,
REFLEJANDO

UNA MEJORIA

EN LA CALIDAD
CREDITICIA, GRACIAS
A LOS ESFUERZOS
CONJUNTOS

DE BANCOS,
REGULADORES Y
SUPERVISORES

en Instrumentos Financieros», evalla cémo este giro en los tipos de
interés estd modificando el valor y uso de los criptoactivos y las tec-
nologias financieras. Estos cambios representan olas que impulsan
nuevas formas de pensar y actuar en el mundo financiero.

I. INSTITUCIONES, MERCADOS Y GESTION DE CRISIS

El nimero se abre con el articulo de Jose Manuel Campa Fernandez
y Angel Monzén en el que se destaca la fortaleza actual de la banca
europea, caracterizada por altos niveles de capital, liquidez amplia
y una rentabilidad restaurada. La ratio de préstamos dudosos ha
alcanzado minimos historicos, reflejando una mejorfa en la calidad
crediticia, gracias a los esfuerzos conjuntos de bancos, reguladores y
supervisores. Sin embargo, la estabilidad sigue siendo incierta, como
lo demuestran las recientes quiebras bancarias en EE. UU. y la adqui-
sicion de Credit Suisse por UBS, resaltando la importancia de una ges-
tion de riesgos efectiva y continua. La era digital trae nuevos desafios
para mantener la confianza en el sector, con la rapida diseminacién
de informacién y facilidades para transferencias monetarias. Aunque
el incremento de los tipos de interés ha mejorado la rentabilidad ban-
caria, también revela riesgos latentes, como el aumento del coste de
financiacién y un posible deterioro de la calidad crediticia en sectores
altamente apalancados. Los resultados del stress test reciente de la
ABE muestran que, a pesar de un escenario adverso de inflacién per-
sistente, tasas de interés crecientes y una recesion grave, el sector ban-
cario europeo se mantiene resistente, con una ratio CET1 promedio
superior al 10 por 100. Esto indica que los bancos estan suficiente-
mente capitalizados para apoyar la economia en tales circunstancias.
El sector ha amortiguado el impacto del escenario adverso gracias a
elevados niveles de capital, mayores beneficios y la buena calidad de
activos. Ademas, en el escenario de aumento de tipos de interés, los
beneficios adicionales ayudarian a compensar las pérdidas crediticias.
El articulo concluye enfatizando que, a pesar de estas fortalezas, no
se debe caer en la complacencia, sino continuar fortaleciendo la sol-
vencia y confianza del sector bancario europeo.

A continuacion, en el articulo de Scott Frame y Kristopher Gerardi
se describen como a medida que la pandemia retrocedié en Estados
Unidos, la inflacién aumenté y se volvid persistente, impulsada en
parte por los costos residenciales como el alquiler y el costo equiva-
lente de alquiler para propietarios, un indicador del crecimiento de
precios de la vivienda. Esta alta inflacién provocd un cambio drastico
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en la politica monetaria en EE. UU. y en el mundo: la Reserva Federal
aumento los tipos de interés del 0-0,25 por 100 al 5,00-5,25 por
100 en 15 meses, y redujo el tamano de su balance. El Banco Central
Europeo y el Banco de Inglaterra también elevaron sus tipos de mane-
ra similar. Los contratos hipotecarios en EE. UU., predominantemente
a largo plazo y con tipos fijos, moderan la transmisién de las tasas
de interés de la politica monetaria a las hipotecas. En otros paises,
con contratos hipotecarios de tipo variable o hibridos, los cambios
en la politica monetaria afectan mas directamente a los ingresos de
los hogares. A pesar de temores de recesion y los incrementos en las
tasas de interés, los precios de la vivienda en EE. UU. se estabilizaron
y crecieron ligeramente a finales de 2022-principios de 2023. La razén
podria ser que los propietarios actuales tienen hipotecas a tasas fijas
bajas, lo que reduce su incentivo para cambiar de vivienda. Esto se
refleja en los datos de ofertas inmobiliarias y ventas de viviendas. La
actividad de construccion ha sido modesta en este entorno de tasas
de interés mas altas.

Los inversores tampoco han sido, lbgicamente, ajenos a estos cambios.
Asi lo sefalan en su articulo, Natividad Blasco y Pilar Corredor.
Este estudio analiza cdmo los cambios en la politica monetaria del
Banco Central Europeo han influenciado las decisiones de inversién de
los inversores en los Ultimos anos. Se observa que, a pesar de que el
efectivo y los depdsitos han sido tradicionalmente los principales ins-
trumentos de ahorro, la subida de tipos de interés iniciada en junio de
2022 esta alterando esta tendencia, desplazando la demanda hacia
los valores de deuda y reduciendo el crédito solicitado por los hoga-
res. Ademas, desde la pandemia, ha aumentado la participacién en
fondos de inversion, especialmente aquellos relacionados con activos
internacionales. El trabajo describe cuatro subperiodos: prepandemia
con bajos tipos de interés, la pandemia con expansién de liquidez,
pospandemia con inflacién y bajos tipos de interés, y finalmente el
periodo de subida de tipos desde mediados de 2022. Durante la
pandemia, el ahorro en efectivo y depdsitos crecié significativamen-
te, pero comenzd a disminuir a finales de 2021 en un contexto de
alta inflacién y aumento del consumo. La subida de tipos de interés
marcé un punto de inflexién en la toma de decisiones financieras de
los hogares. Se destaca una preferencia creciente por las inversiones
en capital y fondos, especialmente con una perspectiva internacional,
contrastando con el crecimiento de los préstamos a largo plazo du-
rante el periodo de inflacién. Con la subida de tipos, se observa una
inclinacién hacia activos representativos de deuda. El sentimiento

LOS CONTRATOS
HIPOTECARIOS EN
EE. UU., PREDOMI-
NANTEMENTE

A LARGO PLAZO Y
CON TIPOS FLJOS,
MODERAN LA
TRANSMISION

DE LAS TASAS DE
INTERES DE LA
POLITICA
MONETARIA A LAS
HIPOTECAS
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EL SENTIMIENTO

DEL INVERSOR HA
OSCILADO DESDE EL
PESIMISMO DURANTE
LA PANDEMIA, A

UN OPTIMISMO

EN EL PERIODO
INFLACIONARIO, Y DE
NUEVO AL PESIMISMO
CON LA SUBIDA

DE TIPOS

del inversor ha oscilado desde el pesimismo durante la pandemia, a
un optimismo en el periodo inflacionario, y de nuevo al pesimismo
con la subida de tipos. Este sentimiento tiene un impacto inverso en
los flujos monetarios de efectivo y deuda, y un efecto significativo
en los volumenes de acciones negociadas y en la rentabilidad de la
renta variable. El estudio concluye que el sentimiento del inversor es
un predictor de las rentabilidades futuras, con una relacion negativa
entre el sentimiento bursatil y la reversién de la rentabilidad futura a
los valores fundamentales.

No puede abstraerse la realidad de que la subida de tipos de inte-
rés se produce tras dos fuertes crisis, la financiera y la pandémica,
de naturaleza muy distinta. La gestién de ambas se describe en el
articulo de Julen Bollain y Lander Bullain. A juicio de los auto-
res, el analisis comparativo de las respuestas de la Unién Europea
(UE) a las crisis econdmicas de la deuda soberana y la pandemia de
COVID-19 revela diferencias significativas en estrategias y enfoques.
La UE ha evolucionado en su manejo de la crisis, enfocandose en
solidaridad, democracia y estabilidad financiera. Durante la crisis
de deuda soberana, predomind un enfoque restrictivo con pro-
gramas de rescate econdmico ligados a politicas de austeridad y
reformas estructurales. Este método reflejaba un paradigma eco-
némico ortodoxo, centrado en la estabilidad fiscal y la disciplina
presupuestaria. En contraste, la respuesta a la crisis de COVID-19
mostré un cambio hacia un enfoque mas expansivo y solidario. La
UE implementd instrumentos financieros para proporcionar recursos
significativos a los Estados miembros sin imponer restricciones de
gasto, estimulando la demanda agregada y apoyando la recupera-
cién econdmica. Esta respuesta también incorpord una mayor soli-
daridad y apoyo a los paises mas afectados. En cuanto a la politica
monetaria del Banco Central Europeo (BCE), durante la crisis de
deuda soberana, el enfoque se centré en la estabilidad de precios,
con reluctancia a intervenir en la compra de deuda soberana. En la
crisis de COVID-19, el BCE adoptd una politica monetaria mas proac-
tiva y flexible, lanzando programas de compra de activos a gran
escala y manteniendo tipos de interés ultrarreducidos. Estas diferen-
cias indican una transformacion en la politica econdmica europea,
pasando de la restriccion fiscal y condicionalidad a la solidaridad y
colaboracién democratica. La UE ha demostrado la capacidad de
adaptarse y aprender de sus errores, enfocandose en la solidaridad,
democracia y estabilidad financiera para un proceso de integracién
mas solido y resiliente. Los aprendizajes sugieren promover mayor

VI
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convergencia econémica, resiliencia, transicion verde y digital, de- ESTAS DIFERENCIAS
mocratizacion de decisiones, cooperacion, resiliencia financiera, e INDICAN UNA
inversion en educacién y capacitacién. La UE continta siendo un TRANSFORMACION

proyecto politico dindmico y crucial, enfrentando desafios con de- EN LA POLITICA
terminacién y unidad. ECONOMICA EUROPEA,

PASANDO DE LA
RESTRICCION FISCAL
Y CONDICIONALIDAD
A LA SOLIDARIDAD

. ] ) Y COLABORACION
La segunda seccion del volumen se abre con el articulo de Santiago  pgpocrATICA

Carbé6 Valverde y Francisco Rodriguez Fernandez. En el
mismo, se analiza como desde julio de 2022, el sector bancario de
la eurozona —empleando un analisis detallado sobre Espafa— ha
experimentado cambios significativos debido a la subida de los
tipos de interés. Anteriormente, la prevalencia de tipos de inte-
rés negativos o muy bajos habia creado distorsiones en la banca,
afectando su rentabilidad y presentando desafios estructurales. La
pandemia de COVID-19 y las respuestas de los bancos centrales
hicieron prever tipos negativos por mas tiempo, pero los tipos
aumentaron rapidamente a niveles no vistos en décadas. Los
aumentos de tipos de interés tienen un impacto mixto en los ban-
cos. Un efecto directo es la expansién de los margenes de interés
netos, ya que los bancos ajustan mas rapidamente las tasas de los
préstamos que las de los depdsitos. Sin embargo, este beneficio
se equilibra con un aumento en los riesgos crediticios, ya que los
tipos mas altos pueden empeorar la calidad crediticia de los nue-
vos préstamos y aumentar la probabilidad de impagos. A pesar de
estos desafios, la salud financiera del sector bancario espafol es
robusta. Ha habido un aumento en la rentabilidad de los recursos
propios y en las ratios de capital, especialmente en la ratio CET1.
Ademas, los bancos han mantenido niveles de liquidez adecuados,
superando los requerimientos regulatorios, y los resultados opera-
tivos han evolucionado positivamente. El analisis empirico muestra
gue los bancos espanoles se benefician de un aumento en la dife-
rencia entre los tipos de préstamos y depdsitos, recuperando te-
rreno perdido con los tipos de interés negativos. Variables como el
tamano del banco, la liquidez y la eficiencia operativa son cruciales
para determinar el margen de intereses. La eficiencia en la gestién
refleja una estrategia de precios competitiva, mientras que la tasa
de morosidad no ha tenido un impacto significativo, indicando una
gestion de riesgos efectiva. Ademas, los bancos bien capitalizados
se benefician de un perfil de riesgo menor.

Il. SECTOR BANCARIO: OPORTUNIDADES Y AMENAZAS DEL
NUEVO ENTORNO FINANCIERO
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LA EFICIENCIA EN LA
GESTION REFLEJA
UNA ESTRATEGIA

DE PRECIOS
COMPETITIVA,
MIENTRAS QUE LA
TASA DE MOROSIDAD
NO HA TENIDO

UN IMPACTO
SIGNIFICATIVO,
INDICANDO UNA
GESTION DE RIESGOS
EFECTIVA

EL SECTOR BANCARIO
HA COLABORADO
ACTIVAMENTE CON

EL GOBIERNO EN
ESTAS MEDIDAS,
ADOPTANDO CODIGOS
DE BUENAS PRACTICAS
Y PROTOCOLOS DE
ACTUACION

El entorno normativo ha jugado un papel crucial en este contexto,
como describe Luis Teijeiro Pita da Veiga en su contribucion. Se senala
que la reciente subida de los tipos de interés, tras un periodo prolon-
gado de tipos negativos, se interpreta como un proceso de norma-
lizacion de la politica monetaria. Esta medida, aunque necesaria, ha
impactado significativamente en la economia de familias y empresas,
llevando a la implementacién de respuestas regulatorias para mitigar
sus efectos. El sector financiero, con una base patrimonial fortale-
cida gracias a las medidas adoptadas poscrisis financiera de 2008,
se enfrenta a este cambio desde una posicion de fortaleza. Durante
la Ultima década, con el euribor a 12 meses en valores negativos, la
persistencia de la inflacion en 2022 impulsé a los bancos centrales,
especialmente la Fed en EE. UU. y el BCE en la UE, a incrementar los
tipos de referencia de manera considerable. Esta situacién supone
un retorno a una politica monetaria mas convencional, alejandose
de los tipos negativos que desalentaban el ahorro. A nivel europeo
e internacional, la banca en general muestra estabilidad, aunque el
rapido aumento de los tipos ha afectado a ciertas entidades, princi-
palmente en la banca mediana estadounidense. Las autoridades han
implementado iniciativas para reducir el impacto de la subida de tipos
y el costo de vida en los grupos mas vulnerables, incluyendo medidas
contra la exclusion financiera. El sector bancario ha colaborado acti-
vamente con el gobierno en estas medidas, adoptando cédigos de
buenas practicas y protocolos de actuacién. Sin embargo, medidas
adicionales como el «impuesto a la banca» podrian afectar la compe-
titividad del sistema financiero y complicar la provision de crédito en
un contexto de tipos de interés mas altos y desaceleracidon econémica.

En esta situacién normativa y de tipos elevados, cabe preguntarse la
cuestion que sefala el articulo elaborado por Isabel M.2 Parra-Oller
y Nuria Suarez. La banca europea se encuentra ante el desafio de
incorporar los criterios ambientales, sociales y de gobernanza (ESG) en
su operativa, al mismo tiempo que mide su exposicion a estos nuevos
riesgos. Este estudio analiza el compromiso de la banca europea con
los aspectos ESG y cdmo esto afecta al nivel de riesgo y al crédito
concedido. Los bancos de la UE muestran una tendencia a reducir el
riesgo, evidenciada por una disminuciéon en los préstamos fallidos en
comparacién con Reino Unido y Suiza. En términos de divulgacion,
los bancos de la UE presentan indices ESG mas altos, reflejando un
compromiso creciente con aspectos sociales y de buen gobierno. Los
bancos suizos e ingleses, por su parte, enfatizan en mejorar las politi-
cas de gobierno corporativo. La legislacion y tratados internacionales
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sobre proteccién medioambiental han influenciado el indice ESG,
especialmente en su pilar ambiental. El analisis econométrico revela
gue una mayor orientacién ESG en los bancos europeos contribuye a
reducir su nivel de riesgo, especialmente en bancos con un enfoque
mas fuerte en buen gobierno. Bancos con una orientacién ambiental
tienden a incrementar el volumen de préstamos, mientras que aque-
llos centrados en el buen gobierno muestran una tendencia opuesta.
La gestion de riesgos y el crecimiento del crédito en los bancos estan
influenciados por sus practicas ESG, y los mecanismos internos de
gobierno corporativo modulan esta relacion. En conclusion, el sector
bancario europeo se enfrenta a una etapa de adaptaciéon a los crite-
rios de sostenibilidad ESG, lo que implica cambios en la gestion de
inversiones. Las entidades bancarias deben establecer mecanismos
internos de gestién y gobierno que equilibren rentabilidad, riesgo y
sostenibilidad.

Parece oportuno cerrar este bloque cuestionando cudles son las im- LOS BANCOS DE
plicaciones para la estabilidad financiera, como se hace en el articulo LA UE PRESENTAN
de Elena Cubillas Martin y Francisco Gonzalez Rodriguez. Para INDICES ESG MAS
los autores, desde la crisis financiera global, las medidas de politica ALTOS, REFLEJANDO
macroprudencial han cobrado fuerza para complementar los instru- UN COMPROMISO
mentos microprudenciales, con el fin de incrementar la estabilidad CRECIENTE CON
financiera al limitar no solo el riesgo individual de cada entidad sino ASPECTOS SOCIALES Y
g
., . : : . DE BUEN GOBIERNO
también el del sistema bancario en su conjunto. Antes de la crisis,
la aplicacién de estos instrumentos fue moderada, intensificdndose
progresivamente después, especialmente en paises avanzados. Estas
medidas incluyeron un aumento en los requerimientos de capital y
restricciones mas estrictas para garantizar la liquidez y limitar la ofer-
ta de crédito. En 2020, ante la pandemia de COVID-19, se relajaron
estos instrumentos para facilitar el flujo de crédito hacia sectores afec-
tados. La eficacia de los instrumentos macroprudenciales varia seguin
el tipo de medida, el tiempo transcurrido desde su implementacién
y si se trata de un endurecimiento o relajacion. También depende de
factores como el desarrollo financiero del pafs, su apertura al exterior,
la presencia de intermediarios no bancarios y la fase del ciclo finan-
ciero. Un aspecto importante es la interconexion con la politica mo-
netaria, ya que ambas comparten el mercado de crédito como canal
de transmisién y pueden influir en los objetivos de la otra. La mayo-
ria de los estudios tedricos sugieren una relacion complementaria
entre ambas politicas. El andlisis empirico con datos de 54 paises entre
2000 y 2020 confirma la eficacia de las politicas macroprudenciales
en reducir el crecimiento del crédito y la morosidad, especialmente
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DESDE LA CRISIS cuando se aplican en conjunto con la politica monetaria. Sin embar-
FINANCIERA GLOBAL, go, las interacciones entre estas politicas son complejas y pueden va-
LAS MEDIDAS riar segun el instrumento utilizado. La escasa evidencia empirica y los

DE POLITICA  resultados preliminares subrayan la necesidad de mas estudios para
MACROPRUDENCIAL  entender mejor las interacciones entre las politicas macroprudencial
HAN COBRADO y monetaria. Un conocimiento detallado de estas interacciones es
FUERZA PARA (. cia| para una coordinacion efectiva que incremente la eficacia de

COMPLEMENTAR " ., . . . .
LOS INSTRUMENTOS ambas polltllcas en la consecuciéon de estabilidad financiera y estabili-
dad de precios.

MICROPRUDENCIALES

I1l. IMPACTO EN INSTRUMENTOS FINANCIEROS Y EL USO
DE LA INFORMACION

La ultima seccién del volumen se concentra en dos grandes ejemplos
de la realidad econdmico-monetaria de los Ultimos anos, los crip-
toactivos y el uso de la informacién, en particular, el big data, en
las politicas econdmicas. El primer articulo, corresponde a Santiago
Carbé Valverde, Pedro J. Cuadros Solas y Francisco Rodriguez
Fernandez. En los Ultimos afos, las criptomonedas y los activos digi-
tales han ganado popularidad en el ambito financiero, evidenciando
un impacto significativo en los mercados. Este articulo analiza la re-
lacion entre la evolucion de los tipos de interés, el precio de los crip-
toactivos y su adopcion. La investigacion sugiere que la adopcién de
criptoactivos esta influenciada por multiples factores como variables
socioeconémicas, creencias individuales, influencia social y cobertura
mediatica. Un hallazgo clave es que los cambios en los precios de los
activos digitales tienen un efecto causal en su adopcién. Dado que el
precio de estos instrumentos puede verse afectado por el ciclo eco-
nomico y monetario, como la inflacion y los tipos de interés, la adop-
cion de estos activos también depende de la economia. Los tipos de
interés afectan al precio de los criptoactivos de dos maneras. Primero,
las subidas de tipos incrementan la rentabilidad de los activos finan-
cieros tradicionales, haciendo que estos activos digitales sean menos
atractivos en comparacién. Segundo, el aumento de los tipos de
interés eleva el coste de financiacién para las criptoempresas, lo que
puede reducir el valor de sus activos. Empiricamente, se ha observado
una correlacién negativa entre la evolucién de los tipos de interés y
el precio de los criptoactivos, como lo demuestra la relacion inversa
entre los tipos de interés y el precio de bitcéin. Ademas, el volumen de
usuarios de criptomonedas también muestra una correlacion negativa
con los tipos de interés oficiales. Utilizando técnicas de aprendizaje
automatico (machine learning), el estudio prioriza los factores que
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explican la adopcion de los criptoactivos. Factores socioeconémicos
como la edad, el género, el nivel de ingresos y el nivel de educacién
financiera resultan ser mas relevantes que otros aspectos conductua-
les, perceptuales o relacionales. Estos hallazgos subrayan cémo tanto
el precio como la adopcién de los criptoactivos estan intrinsecamente
ligados a la evolucion de los tipos de interés y las condiciones macro-
econémicas.

Un oportuno corolario para completar el niUmero es la contribucién
de Alvaro Ortiz y Tomasa Rodrigo. Este articulo explora cémo
el big data y la inteligencia artificial, derivados de la digitalizacién,
tienen el potencial de ser herramientas esenciales en la toma de
decisiones y el disefio de politicas econdmicas mas eficientes. La
ventaja de estos datos radica en su alta frecuencia y granularidad,
que permite respuestas rapidas y precisas a diferentes shocks eco-
némicos y facilita la creacion de «politicas inteligentes» adaptadas
a necesidades especificas para maximizar su impacto. Se presentan
ejemplos de coémo el big data puede mejorar politicas contra la
inflacion heterogénea, el entendimiento del mecanismo de trans-
mision monetaria y la transicién energética. Un caso especifico es
el efecto de la inflacion en 2021, donde personas de 36 a 45 afos,
especialmente aquellas en el cuartil de ingresos mas alto, se benefi-
ciaron debido a la reduccién de la carga real de su deuda. Por otro
lado, las personas mayores experimentaron una caida significativa
en su riqueza. El articulo también destaca cémo la informaciéon en
tiempo real mejora la identificacién de shocks de politica moneta-
ria y el entendimiento de su mecanismo de transmision, mostrando
gue el impacto de la politica monetaria puede ser mas rapido de lo
inicialmente pensado. Ademas, se resalta el potencial del big data
en el diseno de politicas para combatir el cambio climatico, ana-
lizando la huella de carbono de las familias espafnolas. Se observa
gue las emisiones aumentan exponencialmente en los percentiles
de consumo mas altos, especialmente debido a los gastos en trans-
porte. Finalmente, se sefala que la informacion detallada es Util
para analizar la evolucién de la huella de carbono en situaciones
atipicas, como la pandemia de COVID-19. En resumen, el big data
y el andlisis de informacién en tiempo real y alta definicion estan
transformando el analisis y evaluacion de politicas publicas en el
siglo XXI, adaptandolas de manera 4gil y eficiente a la heteroge-
neidad de los agentes econémicos y fomentando la inclusiéon y
equidad.

EL AUMENTO DE LOS
TIPOS DE INTERES
ELEVA EL COSTE DE
FINANCIACION PARA
LAS CRIPTOEMPRESAS,
LO QUE PUEDE
REDUCIR EL VALOR DE
SUS ACTIVOS
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LA INFORMACION EN  En conclusién, la reintroduccién de tipos de interés positivos, como
TIEMPO REAL MEJORA  hilo conductor en esta edicion de Papeles de Economia Espafiola,
LA IDENTIFICACION DE  revela un panorama econémico en constante evolucion. Los articulos

SHOCKS DE POLITICA  ayaminan meticulosamente cémo este cambio influye en el control

MONETARIAY EL g0 |5 inflacion, el desempeno de los bancos, ahorradores e inverso-
ENTENDIMIENTO DE res, la estabilidad financiera, la regulacién y hasta la eficacia de las
SU MECANISMO DE " . , . .

TRANSMISION polltlgas macroprudenoalgs y medlogmb|entales. Este.conjunto de
investigaciones destaca la interconexion entre las politicas moneta-
rias y los desarrollos tecnolégicos, y cdmo juntos estan redefiniendo
los paradigmas econémicos actuales. En resumen, este compendio
editorial no solo ofrece una mirada que trata de ser perspicaz sobre
los desafios actuales, sino también proyecta las posibles trayectorias
futuras de nuestra economia global.
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Resumen

La pandemia del COVID-19, la invasion
rusa de Ucrania, y el entorno global de su-
bida de los tipos de interés han supuesto
importantes retos para el sistema financiero
en los Gltimos afos. Este articulo describe la
situacion del sector bancario europeo, su ca-
pacidad para afrontar estos retos, y sus pers-
pectivas de medio plazo. Mas alla del impacto
del entorno macroeconémico en las métricas
tradicionales del sector, como la solvencia o
la liquidez, el articulo ofrece una perspectiva
ante retos mas estructurales para el sector,
como la adopcion de la nueva era digital, y
el apoyo a la transicién hacia una economia
sostenible.

Palabras clave: sector bancario europeo,
tipos de interés, solvencia, liquidez, rentabi-
lidad, calidad crediticia, préstamos dudosos,
pruebas de resistencia, digitalizacién, soste-
nibilidad.

Abstract

The COVID-19 pandemic, the Russian
invasion of Ukraine, and the global
environment of rising interest rates have
posed significant challenges to the financial
system in recent years. This article describes
the situation of the European banking sector,
its capacity to deal with these challenges and
its medium-term perspectives. Beyond the
impact of the macroeconomic environment
in the banking sector’s traditional metrics,
such as solvency or liquidity, the article offers
a perspective on more structural challenges,
such as embracing the new digital era,
and supporting the transition to a more
sustainable economy.

Keywords: European banking sector,
interest rates, solvency, liquidity, profitability,
credit quality, non-performing loans, stress
tests, digitalization, sustainability.

JEL classification: E40,E58,G15,G21.

SISTEMA BANCARIO EUROPEO.
SITUACION Y PERSPECTIVAS

José Manuel CAMPA
Angel MONZON

Autoridad Bancaria Europea

I. INTRODUCCION

ESDE la crisis financiera de

2007-2008 y la crisis so-

berana europea, el sector
bancario europeo ha afrontado
un entorno de tipos de interés
bajos durante muchos afos.
Aunque los bajos tipos de interés
permitieron a los bancos sanear
sus balances de préstamos du-
dosos, al mismo tiempo reduje-
ron su capacidad para generar
beneficios.

Durante esos anos, una de las
prioridades del sector bancario
fue la de reforzar su base de capi-
tal para poder resistir crisis simi-
lares en un futuro. En los dltimos
anos la economia mundial se ha
enfrentado a multiples desafios;
primero estallo la pandemia del
COVID-19 y después siguio la in-
vasion rusa de Ucrania. Como re-
sultado, las cadenas de suminis-
tro experimentaron disrupciones
muy importantes creando fuer-
tes presiones inflacionistas. Las
economias europeas no habian
vivido esta situacion en muchas
décadas.

Los bancos centrales de la
Union Europea respondieron
a estas presiones inflacionistas
subiendo los tipos de interés
a un ritmo sin precedentes. Se
ha pasado de hablar de lower
interest rates for longer, a una
situacién de higher interest rates
for longer. Esto también pone
de manifiesto el aumento de
la incertidumbre en el entorno
macroeconoémico actual.

En cierta medida, la subida de
tipos de interés ha permitido a
los bancos mejorar su rentabili-
dad al aumentar sus ingresos ne-
tos por intereses. Sin embargo, el
aumento en los tipos de interés
puede tener efectos negativos
para los que es necesario que el
sector bancario esté preparado.
En la situacion actual se ha he-
cho visible la importancia de una
gestidon adecuada del riesgo de
tipo de interés y del riesgo de li-
quidez, asi como la posibilidad
de sufrir pérdidas de valor en ac-
tivos financieros o de un aumen-
to del riesgo de crédito.

Este articulo describe la situa-
cion del sector bancario euro-
peo y ofrece una visién general
de sus principales retos futuros
en un entorno de subida de los
tipos de interés. Estos retos no
se limitan a las conocidas cues-
tiones especificas del sector ban-
cario, como la calidad crediticia
de sus activos, su solvencia o
liquidez, sino que se extienden a
problemas mas estructurales y de
largo plazo, como la inversién en
digitalizacién y la adopcion de la
nueva era digital, y el apoyo a
la transicién hacia una economia
sostenible.

Il SITUACION ACTUAL DEL
SISTEMA BANCARIO
EUROPEO

Desde la crisis financiera de
2007-2008 y la crisis soberana
europea, el sistema bancario ha
ido mejorando sus ratios de sol-
vencia, liquidez y calidad crediti-
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cia. Esta mejora ha sido posible
gracias tanto a los esfuerzos rea-
lizados por los bancos como a
las reformas regulatorias puestas
en marcha para garantizar un
sistema bancario sélido.

Sin embargo, el entorno de
bajos tipos de interés ha lastrado
la capacidad del sector bancario
europeo para generar beneficios.
Una de las principales fuentes de
ingresos de los bancos consiste
en transformar pasivos a corto
plazo en activos a largo plazo. El
entorno de tipos de interés ba-
jos e incluso negativos limitaba
la capacidad de generar ingresos
por intereses. Al mismo tiempo,
el sector bancario se enfrentaba
a un exceso de capacidad de ofi-
cinas y de personal, unos costes
fijos elevados y una necesidad
cada vez mas creciente de trans-
formacién digital. Ademas, mu-
chos bancos tuvieron que hacer
frente a mayores necesidades de
provisiones a medida que sa-
neaban sus balances de activos
dudosos. Como resultado de los
bajos niveles de rentabilidad, el
sector bancario europeo tenia
dificultades para cubrir su coste
de capital.

Esta situacion se ha reverti-
do totalmente el ano pasado. El
aumento de los tipos de interés
desde mediados de 2022 en la
zona del euro y previamente en
otros paises de la Unién Europea,
Estados Unidos y el resto del
mundo como reaccién a una in-
flacion elevada y persistente ha
contribuido a mejorar la renta-
bilidad. El principal impulsor ha
sido los ingresos netos por in-
tereses. El aumento de los tipos
de interés se ha traducido en un
incremento del margen por inte-
reses, al pagar los préstamos un
interés mas alto, mientras que
el pasivo ha seguido un ritmo
mas estable en su remuneracién.

GRAFICO 1

IMPACTO DE LAS DIFERENTES PARTIDAS DEL BENEFICIO
EN LA RENTABILIDAD SOBRE EL PATRIMONIO NETO- ROE,

MARZO 2022-MARZO 2023
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Fuente: EBA Risk Dashboard, primer trimestre de 2023.

Esta dinamica difiere dentro del
sector bancario europeo depen-
diendo del modelo de negocio, y
la estructura de activos y pasivos
de cada banco. Los bancos con
una mayor proporcion de prés-
tamos a tipo variable o nuevas
concesiones de préstamos a tipo
fijo se han beneficiado mas de
la subida de los tipos de interés.
En el pasivo, una gran parte de
los balances de los bancos esta
compuesta por depdsitos, don-
de el aumento de los tipos de in-
terés se ha trasladado a un ritmo
mas lento (gréfico 1).

El sector bancario europeo
también se encuentra hoy en
dia con una mejor posiciéon de
capital que hace anos. La ratio

de capital ordinario de nivel 1
(CET1, por sus siglas inglés)
media era del 15,7 por 100 al
final del primer trimestre de
2023, la mas alta vista hasta
ahora (grafico 2). El margen de
capital por encima de los requi-
sitos reglamentarios (es decir,
los requisitos generales de capi-
tal'y la Gufa de Pilar 2 — P2G, por
sus siglas en inglés-) estaba alre-
dedor de los 500 puntos basi-
cos. Por ponerlo en perspectiva,
los bancos de la zona del euro
tenfan una ratio de capital de
nivel 1 (Tier 1T Capital, por sus si-
glas eninglés) de tan solo el 7,9
por 100 a finales de 2007 (1)
(el ano que comenzé la crisis
financiera de 2007-2008).
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GRAFICO 2
EVOLUCION DE LA RATIO DE CET1 - NUMERADOR Y DENOMINADOR (IZQUIERDA) Y RATIO DE CET1
(DERECHA)
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Las ratios de liquidez también
ofrecen un mensaje positivo GRAFICO 3

(grafico 3). La ratio de cobertura COMPOSICION PONDERADA DE LOS ACTIVOS LiQUIDOS EN EL
de liquidez (LCR, por sus siglas CUARTO TRIMESTRE DE 2022
en inglés) media es superior al

160 por 100, y los bancos situa-
dos en el extremo inferior de la ® Cash and reserves
distribucién se acercan al 140
por 100. Los activos liquidos m Central government assets
de alta calidad, principalmente )

efectivo y reservas en los bancos

centrales, representan mas de la L1 securities

mitad de la liquidez total.

Extremely high quality

Otras ratios de liquidez apun- covered bonds

tan en una direccion similar. La
ratio de financiacion estable neta L2A & L2B assets
(NSFR, por sus siglas en inglés) se
sitla por encima del minimo re-
glamentario, alcanzando un 126 Fuente: EBA Risk Dashboard, cuarto trimestre de 2022.
por 100 al final del primer tri-
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mestre de 2023. La financiacion
estable disponible (ASF, por sus
siglas en inglés) esta diversifica-
da, y casi la mitad de ella proce-
de de depdsitos minoristas, que
tienden a ser bastante estables.
Estas ratios de liquidez excepcio-
nalmente altas podrian normali-
zarse a medida que los bancos
de la zona del euro reembolsen
integramente las operaciones de
financiacion a plazo mas largo
con objetivo especifico (TLTRO,
por sus siglas en inglés) del Banco
Central Europeo. Dehecho, lama-
yoria de los préstamos concedi-
dos por el Banco Central Europeo
durante la pandemia fueron re-
embolsados a finales de junio de
2023. Los bancos han utilizado
en su mayoria el exceso de liqui-
dez del que gozaban para reem-
bolsar estos préstamos.

La calidad crediticia de los
activos también alcanza maxi-
mos histéricos. La ratio media de
préstamos dudosos (NPLs, por
sus siglas en inglés) se situé en
el 1,8 por 100 a final del primer
trimestre de 2023, y ha dismi-
nuido de una manera constan-
te en la Ultima década. A ello
han contribuido la reduccién en
los balances de los bancos de los
préstamos dudososy el desarrollo
de mercados secundarios de es-
tos activos en la Unidn Europea.
El entorno macroeconémico an-
terior a la pandemia, con bajos
tipos de interés y exceso de liqui-
dez en los mercados, facilitd a
los bancos la titulizacion o venta
de los activos dudosos.

I1l. TURBULENCIAS
FINANCIERAS A
PRINCIPIOS DE 2023

El sector bancario europeo
ha demostrado su capacidad
para absorber las turbulencias fi-
nancieras originadas en Estados
Unidos y la absorciéon de Credit

GRAFICO 4
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Suisse por UBS en marzo de
2023. Estos acontecimientos
nos han recordado que el sec-
tor bancario estd basado en la
confianza y la rapidez con la que
esta se puede evaporar.

La quiebra de Silicon Valley
Bank (SVB) y Signature Bank (SB),
asi como los acontecimientos
que condujeron a la absorcion de
Credit Suisse por UBS, provoca-
ron un aumento significativo de
la incertidumbre y de la percep-
cion del riesgo en el sector ban-
cario. Esta situacion desencade-
né importantes correcciones en
los mercados, y los precios de las
acciones y la deuda de los ban-
cos europeos (en particular los
ATT1) cayeron bruscamente ante
la inquietud de los inversores de
la posibilidad de que existiesen
vulnerabilidades similares en los
bancos europeos. Durante este
periodo las emisiones de deuda
se paralizaron. No obstante, la
volatilidad de los mercados fue
temporal recuperandose al poco
tiempo (gréfico 4).

IV. DESAFiIOS FUTUROS EN
EL SECTOR BANCARIO
EUROPEO

Aunque los bancos se mantie-
nen en una posiciéon solida, con
altos niveles de capitalizacion y
rentabilidad, y han demostrado
su solidez durante las recientes
turbulencias financieras, existen
varios riesgos que pueden su-
poner un reto para el futuro del
sector.

El aumento de los tipos de
interés ha tenido un impacto en
el volumen de préstamos a ho-
gares y empresas no financieras,
cuyo crecimiento se detuvo en el
primer trimestre de 2023. Las en-
cuestas de préstamos bancarios
muestran que el incremento de
los tipos de interés ha tenido un
efecto significativo en la reduc-
cién de la demanda de crédito
(2). Las razones que pueden ex-
plicar la paralizacion del volumen
de préstamos son las menores
necesidades de financiacién para
realizar inversiones, la debilidad
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del mercado inmobiliario y la re-
duccién de la confianza de los
consumidores y de los negocios.
En algunos casos también ha
habido una devolucion parcial
de los préstamos a tipo variable.
Todo esto conlleva una reduccion
en los ingresos tanto por intere-
ses como por comisiones debido
al menor volumen de negocio.

Los ingresos también pueden
verse afectados si hay cambios en
el comportamiento de los depo-
sitantes. Hasta ahora los tipos de
interés pagados por los depdsitos
se han mantenido a niveles bajos,
si lo comparamos con el tipo de
interés de los bancos centrales,
mientras que el saldo de los de-
poésitos ha permanecido estable.
La baja remuneracion de los de-
pdsitos también se ha debido al
exceso de liquidez existente en
los balances de los bancos.

Los depdsitos se han man-
tenido estables en los ultimos
tiempos, incluso durante la crisis
de los bancos regionales esta-
dounidenses, aunque se observa
un movimiento desde los depé-
sitos a la vista a los depdsitos
a plazo, ya que estos ultimos
ofrecen una remuneracién mas
elevada. En ciertos paises, los
depdsitos compiten con la deuda
publica o los fondos de inversion
de renta fija como un medio al-
ternativo para atraer el dinero de
los depositantes.

El incremento gradual de los
tipos de interés de los depdsitos
ya ha comenzado, y méas aun
en aquellos paises de la Union
Europea en los que los bancos
centrales subieron los tipos de
interés con antelacion al Banco
Central Europeo. A medio pla-
zo, es normal esperar que los
bancos (en particular, aquellos
bancos que han tardado mas en
aumentar la remuneracién) ten-
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gan que aumentar la remunera-
cion de los depositos para poder
mantener el volumen actual de
depdsitos, lo que inevitablemen-
te repercutird en el coste global
de la financiacién.

Aquellos bancos con una de-
pendencia mayor de la financia-
cion del mercado se han visto ya
afectados por la subida de los
tipos de interes. Este impacto
podria haber sido mayor si los
bancos no hubieran anticipado
una gran parte de sus emisiones
al principio de 2023.

La captacion de financiacion
en los mercados primarios se
suspendid brevemente en mar-
zo0 a raiz de las turbulencias de
los bancos regionales en Estados
Unidos. Sin embargo, esta inte-
rrrupcion fue solo temporal, ya
que pasado unos dias los mer-
cados volvieron a la normalidad.
Los volumenes de emisiéon en lo
que va de afo estan por encima
de los de afos anteriores, princi-
palmente gracias a las emisiones
de deuda que se han producido
hasta marzo, aprovechando las
buenas condiciones del merca-

do. Los analistas esperan que los
bancos sigan emitiendo grandes
voliumenes durante el segundo
semestre de este afo. Esto esta
en linea con el Funding Plans Re-
port publicado por la Autoridad
Bancaria Europea, EBA, por sus si-
glas en inglés (3), que también pre-
vé mayores volimenes de emision
este afo que en 2022 (grafico 5).

El vencimiento gradual de
la tercera serie del TLTRO hasta
2024 también deberia repercutir
en la composiciéon de la financia-
cion del sector bancario. Aunque
el sector bancario pueda seguir
recurriendo a otras operaciones
de mercado abierto del Banco
Central Europeo, es probable que
los cambios en la composicién
del pasivo incrementen los costes
de financiacion. El Funding Plans
Report de la EBA muestra que,
a medida que la financiacion
extraordinaria a largo plazo del
banco central vaya venciendo, los
bancos prevén aumentar la finan-
ciacion en los mercados.

El aumento de la remunera-
cion de los depdsitos, junto con
la mayor dependencia de la finan-
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ciacion de mercado, conducira
a una reduccion del margen de
interés. Esto, junto con la ralen-
tizacion del crecimiento del cré-
dito dada la incertidumbre sobre
las perspectivas de crecimiento,
afectara a los ingresos netos por
intereses de los bancos.

La subida de los tipos de in-
terés también podrd tener un
impacto en el riesgo de crédito,
debido, entre otras razones, a la
presion financiera adicional que
los préstamos a tipo variable o
de tipo fijo de nueva concesion
puedan tener en algunos hoga-
res y empresas.

El aumento de los tipos de in-
terés junto con las presiones in-
flacionistas que afectan al coste
de la vida y el precio de los pro-
ductos puede tener un impacto
en especial en los hogares y en
las empresas no financieras mas
endeudados o mas vulnerables.
Todo ello podria conducir a un
deterioro general de la calidad

crediticia de la cartera de présta-
mos (grafico 6).

Segun los resultados de la
Encuesta de evaluacion de riesgo
(RAQ, por sus siglas en inglés)
de la EBA, los bancos esperan
que la calidad de los activos siga
deteriorandose en todos los seg-
mentos durante los préximos
doce meses. Aunque los ban-
cos europeos llevan una década
reduciendo su exposicién a los
préstamos dudosos, en los ulti-
mos trimestres se han produci-
do aumentos marginales de los
voliumenes de este tipo de prés-
tamos en carteras especificas,
como los préstamos hipotecarios
y los créditos al consumo.

Cabe senalar que existen di-
ferencias en la distribucion del
riesgo de crédito entre paises.
Por ejemplo, la ratio de présta-
mos hipotecarios dudosos es
notablemente superior a la me-
dia en Grecia y Chipre, por en-
cima del 8 por 100 en marzo de

GRAFICO 6
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2023, mientras que se sitla en
minimos y por debajo del 0,5
por 100 en paises como Estonia,
Bélgica, Suecia y Noruega.

Uno de los segmentos que
ha sufrido ya la subida de los ti-
pos de interés y un deterioro de
las condiciones de mercado es
el sector inmobiliario comercial
(CRE, por sus siglas en inglés).
De hecho, la correccion de los
precios ha cobrado cierto ritmo
en los paises nordicos, pero tam-
bién en el conjunto de la zona
del euro segun el Banco Central
Europeo (4). La misma tendencia
se observa en los Estados Unidos,
donde el precio y nimero de
transacciones ha empezado a
disminuir. Este es un sector que
estd afectado también por cam-
bios estructurales de largo pla-
zo, donde el teletrabajo es mas
comun y hay cada vez mayores
normas medioambientales en
la construccion. A todo esto se
suma una menor demanda y un
aumento de los costes. No obs-
tante, el impacto de las exposi-
ciones en el sector inmobiliario
comercial depende del tipo de
exposicion, siendo el segmen-
to de oficinas el mas afectado
mientras que otros segmentos,
como la distribucion vy logisti-
ca, se han beneficiado de estos
cambios estructurales.

Estos cambios ejercen presion
sobre las empresas expuestas al
sector inmobiliario comercial y,
en Ultima instancia, sobre los
bancos. Los bancos europeos
tienen més de 1,4 billones de
euros de exposicién al sector
inmobiliario comercial, lo que
representa el 10 por 100 de sus
préstamos totales a hogares y
empresas no financieras. Dicho
esto, la ratio de morosidad para
este segmento se encuentra en
un nivel bajo en comparacién
con los Ultimos anos.
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El sector bancario europeo
también esta expuesto al ries-
go de liquidez, que ha vuelto a
demostrar ser un riesgo de gran
relevancia en el mundo banca-
rio y que debe gestionarse con
prudencia. A este respecto, los
problemas de los bancos regio-
nales estadounidenses pueden
servir de leccion sobre la facilidad
con la que los depdsitos pueden
moverse hoy en dia y en especial
cuando estan muy concentrados.
Por ejemplo, en el caso de SVB se
retiraron 42.000 millones de do-
lares de depdsitos al dia siguiente
del anuncio de pérdidas por la
venta de titulos de deuda y un
plan de ampliacién de capital.

La velocidad con la que los de-
positos se retiraron no tiene prece-
dentesy es atribuible, en gran me-
dida, a la elevada concentracion
de depositantes. Sin embargo, lo
que ha ocurrido pone de relevan-
cia la importancia de la adecuada
estimacion de la elasticidad de los
depositos. El contexto de digitali-
zacién que hace que la informa-
cién sea inmediata y ampliamente
disponible, especialmente en las
redes sociales, combinado con la
capacidad del cliente para mover
su dinero en cualquier momento y
lugar, pone hincapié en la impor-
tancia de la gestion del riesgo de
liquidez.

La quiebra de SVB también ha
puesto de manifiesto los riesgos
en el caso de una materializacién
de las pérdidas (no realizadas)
acumuladas en titulos de deuda
a coste amortizado. La cartera
de deuda a coste amortizado no
se valora a precios de mercado,
ya que se espera que los bancos
la conserven hasta su vencimien-
to. Esto significa que la diferen-
cia entre el valor al que la cartera
se encuentra registrada en el ba-
lance y el valor de mercado no se
refleja en el capital de los bancos

(a diferencia de otras carteras
valoradas a precio de mercado).
La EBA publicé a finales de julio
de 2023 (5) un analisis sobre las
pérdidas no realizadas en la car-
tera de titulos de deuda a coste
amortizado en la banca euro-
pea. Esta publicacion incluye in-
formacion individual de 70 ban-
cos europeos (la misma muestra
que para la prueba de resistencia
— stress test, por sus siglas en in-
glés-). El anélisis forma parte del
seguimiento periédico que rea-
liza la EBA de los riesgos en el
sector bancario europeo.

Segun el analisis de la EBA,
en febrero de 2023 los bancos
europeos tenian una inversién
de 1,3 billones de euros en es-
tas carteras a coste amortizado
y unas pérdidas no realizadas
de 75.000 millones de euros.
El andlisis muestra que estas
pérdidas son de un tamano li-
mitado y, por ejemplo, menores
en comparacién con las pérdi-
das estimadas en los bancos en
Estados Unidos. Es importante
tener en cuenta que los ban-
cos suelen mantener estos titu-
los de deuda como parte de la
gestion del riesgo de interés de
su balance y asimismo pueden
existir coberturas mas alla de las
consideradas en el ejercicio de
la EBA.

En el entorno actual, las
tensiones de los Ultimos meses
ponen de manifiesto la impor-
tancia de la gestién del ries-
go de tipo de interés. Por un
lado, la subida de los tipos de
interés, tal como se ha descri-
to antes, beneficia los ingresos
en el activo del balance, pero
también es de esperar que la
remuneracion del pasivo au-
mente. Por otro, la subida de
tipos de interés puede afectar
al valor de los instrumentos
a precio de mercado con un

efecto en el capital de los ban-
cos. Ademas, como se ha visto,
también pueden existir riesgos
(aunque mas de liquidez) en
caso de que un banco se vea
forzado a vender sus titulos de
deuda a coste amortizado. Por
todo ello es muy importante
que los bancos tengan unas
adecuadas practicas de ges-
tion del riesgo de tipo de inte-
rés. En este sentido, la EBA pu-
blicé en octubre de 2022 unas
directrices sobre el riesgo de
tipos de interés (/IRRBB, por sus
siglas en inglés) y el riesgo de
crédito (CRSBB, por sus siglas
en inglés), que incluyen los in-
gresos por intereses netos (N//,
por sus siglas en inglés) y el
valor econémico de los fondos
propios (EVE, por sus siglas en
inglés) y abarcan la evaluacién
de la gestién global del ries-
go de tipo de interés (6).

V. OTROS DESAFiOS PARA
EL SECTOR BANCARIO
EUROPEO

Mas alld de la coyuntura ac-
tual, el sector bancario euro-
peo se enfrenta a desafios que
determinaran su capacidad com-
petitiva en el largo plazo, princi-
palmente su adaptacion al en-
torno digital y la transforma-
cién de la estructura productiva
en respuesta a la sostenibilidad.
Si bien es cierto que el sector
ha dado pasos importantes en
su transformacién digital, aun
queda trabajo por hacer y la
evolucién del entorno competi-
tivo continla poniendo presion
en el sector. El sector bancario
europeo debe integrar plena-
mente la digitalizacion en sus
procesos internos y externos.
Desde el punto de vista interno,
la digitalizaciéon es una forma
de aumentar la productividad y
reducir la inflacién de sus cos-
tes; desde el punto de vista ex-
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terno, la digitalizacion deberia
permitir llegar a tener una ex-
periencia bancaria mas centra-
da en el cliente que aumente su
fidelidad. La digitalizaciéon con-
tinuara incrementando la com-
petencia en algunos servicios
bancarios y las inversiones nece-
sarias para adaptar los procesos
existentes son altas, afectando
también la viabilidad de algu-
nos de los modelos de negocio
existentes.

Con la nueva era digital, los
bancos también se enfrentan a
mayores riesgos cibernéticos. El
aumento del nimero de cibera-
taques, a veces provocados por
el incremento del riesgo geopo-
litico, es un foco de riesgo en es-
tos momentos. Existen también
riesgos derivados del mal mane-
jo de los datos o la dependencia
critica de terceros proveedores.
En este sentido, la regulacion se
ha intensificado en los Ultimos
afhos y seguira creciendo en pa-
ralelo con la supervisién para ga-
rantizar que los bancos puedan
afrontar los riesgos que conlleva
la era digital.

No hay que olvidar los retos a
mas largo plazo, incluidos los re-
lacionados con la sostenibilidad
(ESG, por sus siglas en inglés).
En Europa, hemos pasado un ve-
rano de temperaturas récord, lo
que no hace sino subrayar aun
mas la urgencia de la transicion
hacia una economia de emisio-
nes netas cero. El sector bancario
europeo necesita descarbonizar
aln mas sus carteras y propor-
cionar las soluciones de financia-
ciéon que permitan a los clientes
la transicion a formas mas sos-
tenibles de producir y vivir. Ya
existe cierto impulso regulador y
supervisor, pero, sin duda, habra
que redoblar los esfuerzos en los
proximos anos.

VI. CONCLUSION

La banca europea se encuen-
tra en estos momentos con al-
tos niveles y calidad de capital,
amplia liquidez, y con una ren-
tabilidad que se ha restablecido
después de muchos anos. La
calidad crediticia de los activos,
medida por la ratio de présta-
mos dudosos, esta en su nivel
mas bajo en anos. Esta buena
situacion del conjunto del sec-
tor se ha conseguido gracias
al esfuerzo realizado por los
bancos, reguladores y supervi-
sores para mejorar las normas
de concesion de préstamos y su
calidad crediticia.

Sin embargo, el camino por
recorrer permanece incierto.
La quiebra de varios bancos
en Estados Unidos de tamafo
medio, asi como los aconteci-
mientos que condujeron a la
adquisicion de Credit Suisse
por UBS, recuerdan la impor-
tancia de una gestién adecua-
day continuada del riesgo para
generar confianza en el sector.
El reto de generar y mantener
la confianza no es nuevo, pero
adquiere nuevas formas en la
era digital, donde la pérdida
de confianza es mas rapida que
nunca, alimentada por la infor-
macion instantanea y la posibi-
lidad de realizar transferencias
de dinero con solo apretar un
botdn en el ordenador.

En el entorno macroeconémi-
co actual, si bien el aumento de
los tipos de interés ha supuesto
un impulso para la rentabilidad
de los bancos, también ha pues-
to de manifiesto ciertos riesgos
para el sector bancario europeo
y la importancia de una ade-
cuada gestion de los tipos de
interés. La rapida subida de ti-
pos de interés ha generado un
incremento de rentabilidad del

sector derivado, principalmente,
de incrementos en el margen de
intereses. Sin embargo, los ries-
gos de esta subida aun no se
han materializado del todo, ya
que podriamos esperar que la
subida de tipos acabe reflejada
en un mayor coste de financia-
cién, incrementos en costes ope-
rativos y en un deterioro de la
calidad crediticia, especialmente
en los sectores mas apalancados.

Los resultados recientemente
publicados por la EBA (7) de la
prueba de resistencia del sector
(stress test, por sus siglas en in-
glés) han mostrado que el sector
bancario europeo sigue siendo
resistente en un escenario adver-
so severo basado en una inflacion
persistente y mas elevada, tipos
de interés crecientes y una rece-
sion grave. Los bancos terminan
el ejercicio en el escenario ad-
verso con una ratio CETT media
superior al 10 por 100 y siguen
estando suficientemente capitali-
zados para seguir apoyando a la
economia en dicho escenario de
profundo deterioro econdmico.
Los elevados niveles de capital
del sector bancario, junto con los
mayores beneficios y la buena ca-
lidad de los activos al comienzo
de la prueba de resistencia, per-
miten a los bancos amortiguar el
impacto del escenario adverso.
Ademas, durante los tres ahos
analizados en la prueba de re-
sistencia, los mayores beneficios
que los bancos generarian en un
escenario de aumento de los ti-
pos de interés permiten compen-
sar gran parte del incremento de
las pérdidas crediticias.

El aumento de la resistencia
del sector bancario europeo es
un proceso continuo y no hay
lugar para la complacencia. No
debemos confiar en esta solven-
cia y confianza acumuladas, sino
seguir mejorandolas.
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NOTAS

(1) A final del primer trimestre de 2023 la
ratio de Tier 1 Capital era del 17,2 por 100.

(2) Por ejemplo, el ECB banking lending sur-
vey del segundo trimestre de 2023 https://
www.ech.europa.eu/stats/ech _surveys/bank
lending_survey/html/index.en.html

(3) https://www.eba.europa.eu/sites/de-
fault/documents/files/document library/

Publications/Reports/2023/Funding por
10020plans/1061264/Report por 100200n
por 10020Funding por 10020Plans.pdf

(4) ECB Financial Stability Review De-
cember 2008 https://www.ech.europa.
eu/pub/financial-stability/fsr/html/ecb.
fsr202305~65f8cb74d7.en.html

(5) https://www.eba.europa.eu/eba-
publishes-findings-ad-hoc-analysis-

banks-bonds por 100E2 por 10080 por
10099-holdings

(6) https://www.eba.europa.eu/regulation-
and-policy/supervisory-review-and-evalua-
tion-process-srep-and-pillar-2/guidelines-
irrbb-and-csrbb

(7) https://www.eba.europa.eu/eba-publis-
hes-results-its-2023-eu-wide-stress-test
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Resumen

Los precios de la vivienda en Estados
Unidos se aceleraron rapidamente durante
la pandemia de COVID-19 debido a los cam-
bios en las preferencias habitacionales de los
hogares, generoso apoyo fiscal a la renta y
una importante acomodacién de la politica
monetaria. Tipos de interés histéricamente
bajos permitieron a una gran fraccion de pro-
pietarios con hipotecas refinanciar sus prés-
tamos a tipo fijo a largo plazo para liberar
flujo de efectivo y protegerse contra futuros
aumentos de tipos de interés. Més tarde sur-
gieron presiones inflacionarias significativas y
el banco central puso en marcha una politica
monetaria mas restrictiva, lo que se tradujo
en tipos de interés hipotecarios mas altos. Los
precios de la vivienda fueron muy resistentes
al cambio de politica, debido al crecimiento
de los ingresos y la débil demanda y oferta
asociadas con el entorno de tipos de interés
mas altos.

Palabras clave: vivienda, hipotecas, tipos
de interés.

Abstract

U.S. home prices accelerated rapidly
during the Covid pandemic due to changing
household preferences for space, generous
federal income support, and significant
monetary policy accommodation. Historically
low interest rates allowed a large fraction of
homeowners with mortgages to refinance
their long-term fixed rate loans to free up
cash flow and protect them against future
interest rate increases. Significant inflationary
pressures later emerged, and the central bank
rapidly tightened monetary policy, which
translated into higher mortgage interest rates.
Home prices were remarkably resilient to the
policy change, owing to income growth and
weak demand and supply associated with the
higher interest rate environment.

Keywords: housing, mortgages, interest
rates.

JEL classification: G20.

TENDENCIAS RECIENTES EN
LOS PRECIOS DE LA VIVIENDA Y LOS
TIPOS DE INTERES HIPOTECARIOS
EN ESTADOS UNIDOS (*)
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I. INTRODUCCION

OS precios de la vivienda en

Estados Unidos aumentaron

de manera significativa du-
rante la pandemia de COVID-19,
ya que las preferencias se vie-
ron notablemente alteradas, las
autoridades fiscales brindaron
generoso apoyo econdémico y la
Reserva Federal proporciond un
acomodo monetario significati-
vo. El valor de la vivienda crecié
aproximadamente un 30 por
100 a nivel nacional en el trans-
curso de dos anos (2020-2021),
con variaciones entre Estados y
areas metropolitanas. Dindmicas
similares surgieron en Australia,
Canada y en algunos lugares del
norte de Europa.

A medida que la pandemia
retrocedié en Estados Unidos,
la inflacion aumentoé y comenzé
a ser considerada persistente. Un
importante factor del alza de la
inflacién fue el coste residencial,
medido por el alquiler y el equi-
valente en coste de alquiler de
los propietarios, que tienden a
ser un indicador adelantado del
crecimiento de los precios de la
vivienda. Los elevados registros
de inflacion llevaron a un cambio
drastico en la politica moneta-
ria en Estados Unidos y muchas
otras jurisdicciones de todo el
mundo. La Reserva Federal elevo
su rango objetivo del tipo de in-

terés de los fondos federales del
0-0,25 al 5,00-5,25 por 100 en
el transcurso de quince meses
(de marzo de 2022 a junio de
2023) y comenzo a reducir el ta-
mafo de su balance. De manera
similar, el Banco Central Europeo
(BCE) aumenté su tipo de interés
de referencia del 0 al 4 por 100,
y el Banco de Inglaterra del 0,5 al
5 por 100 en el mismo periodo.

En general, los tipos de interés
de politica monetaria mas eleva-
dos llevan a tipos hipotecarios
mas altos, aunque la relacion va-
ria segun las jurisdicciones debido
a las diferencias en los contratos
de hipotecas. En Estados Unidos,
el contrato hipotecario predomi-
nante es a largo plazo (15 o 30
anos), a tipo fijo, completamen-
te amortizable y continuamente
cancelable. Por tanto, la transmi-
sion de los tipos de interés de la
politica monetaria estadouniden-
se a los tipos hipotecarios es mo-
derada, ya que se extiende a lo
largo de la curva de rendimiento
y esta influenciada por el efecto
de la volatilidad de los tipos de in-
terés en la opcién de cancelacién
anticipada. En cambio, muchos
otros paises histéricamente han
tenido contratos completamente
ajustables (de tipo variable) y solo
han visto un aumento reciente en
el uso de contratos hibridos con
tipos fijos de uno a cinco anos.
En estos lugares, los cambios
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en la politica monetaria afectan
directamente a los ingresos de
los hogares por los cambios que
suponen para los pagos hipote-
carios.

Los bruscos aumentos en los
tipos de politica monetaria e hi-
potecarios, junto con los temores
a una recesion, generaron preo-
cupacion sobre las perspectivas
de los precios de la vivienda para
2023 en muchas jurisdicciones.
Si bien los precios agregados de
la vivienda en Estados Unidos
cayeron ligeramente a finales de
2022/principios de 2023, des-
de entonces se han estabilizado
y han vuelto a crecer. Ademas,
los tipos de capitalizacion siguen
siendo bastante bajos en compa-
racion con los tipos a largo plazo
del Tesoro, ya que el crecimiento
de los alquileres no ha seguido el
ritmo de los precios de las vivien-
das. Una explicacion para esto
es que los propietarios existentes
tienen hipotecas a tipo fijo con ti-
pos de interés mucho mas bajos
que los disponibles actualmente,
lo cual es valioso y reduce su in-
centivo para cambiar de vivienda.
Los datos sobre listados de ofer-
tas de las agencias inmobiliarias y
de ventas de vivienda son consis-
tentes con este comportamiento.
La actividad de construccion ha
sido modesta en el entorno de
tipos de interés mas altos.

La siguiente seccidn repasa
el funcionamiento del sistema
de financiacion hipotecaria en
Estados Unidos. En la seccién
tres, se explora el auge de la vi-
vienda durante la pandemia de
COVID-19 en 2020 y 2021, dis-
cutiendo sus principales causas.
La seccion cuatro documenta la
desaceleracién del mercado de la
vivienda en Estados Unidos du-
rante 2022 y hasta 2023 a me-
dida que la politica monetaria se
ajusto rapidamente y los tipos hi-

potecarios aumentaron significa-
tivamente. La seccién cinco ofre-
ce algunas observaciones finales.

Il. UN REPASO AL
SISTEMA HIPOTECARIO
ESTADOUNIDENSE

Los contratos hipotecarios
mas populares en Estados Unidos
son préstamos a largo plazo (de
30 y 15 afos), completamente
amortizables, que incorporan
una opcion de prepago conti-
nuo. Otra caracteristica distinti-
va de las hipotecas en Estados
Unidos es que estan financiadas
principalmente por los mercados
de capitales, pero con una inter-
vencion significativa por parte
del Gobierno federal.

La generacion de hipotecas
se lleva a cabo tanto por ban-
cos como por instituciones fi-
nancieras no bancarias, aunque
los bancos tienen una ventaja
significativa para financiar prés-
tamos con depositos asegura-
dos. Por tanto, los bancos eligen
posteriormente si mantener las
hipotecas en su balance o ven-
derlas en el mercado secunda-
rio, mientras que las agencias
hipotecarias transfieren toda
su producciéon de préstamos al
mercado secundario. El mercado
secundario de hipotecas princi-
palmente implica la titulizacién,
es decir, la creacion de valores
respaldados por hipotecas (MBS,
por sus siglas en inglés), aunque
también se realizan ventas de
préstamos completos.

El mercado primario de hipo-
tecas se segmenta en tres partes
segun las caracteristicas del presta-
tario y del préstamo: i) el mercado
gubernamental; ii) el mercado con-
vencional-conforme; y iii) el merca-
do convencional no conforme.

El «mercado gubernamental»
serefiere alos préstamos que lle-

van seguro hipotecario contra
el riesgo crediticio de la Admi-
nistracion Federal de Vivienda
(FederalHousing Administration),
el Departamento de Asuntos
de Veteranos (Department of
Veteran’s Affairs) o el Servicio
de Vivienda Rural (Rural Housing
Service) (1). Estos préstamos
generalmente estan dirigidos
a hogares con ingresos bajos a
moderados, bajos o nulos pa-
gos iniciales y antecedentes cre-
diticios débiles. Practicamente
todas las hipotecas aseguradas
por el Gobierno son tituliza-
dasporprestamistasatravésdela
Asociacion Hipotecaria Nacional
del Gobierno (Ginnie Mae),
que es una agencia dentro del
Departamento de Vivienda vy
Desarrollo Urbano de los Estados
Unidos. Los valores respaldados
por hipotecas de Ginnie Mae
tienen una garantia explicita
del Gobierno de Estados Unidos
de un pago puntual de todo el
principal e interés. Hasta el se-
gundo trimestre de 2023, habia
casi 2,3 billones de délares de
valores de Ginnie Mae en circu-
lacion, lo que representa, apro-
ximadamente, el 16,5 por 100
de la deuda hipotecaria unifa-
miliar total en circulacién.

Las hipotecas convenciona-
les-conformes son aquellas que
son elegibles para ser compradas
o titulizadas tanto por la Asocia-
cion Hipotecaria Nacional del
Gobierno (Fannie Mae) como por
la Corporacion Federal de Présta-
mos Hipotecarios para Viviendas
(Freddie Mac), que son empre-
sas patrocinadas por el Gobierno
creadas con este propdsito (2).
Una hipoteca «convencional» es
simplemente cualquier hipoteca
no gubernamental, mientras que
«conforme» se refiere a la ele-
gibilidad de los préstamos pa-
ra ser vendidos a Fannie Mae o
Freddie Mac (por ejemplo, tener
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un saldo principal por debajo del
«limite de préstamo conforme»).
Al igual que Ginnie Mae, Fannie
Maey Freddie Mac proporcionan
garantias generales en sus va-
lores respaldados por hipotecas
(MBS, por sus siglas en inglés);
y su capacidad para hacerlo con
éxito se basa en su relacién es-
pecial con el Gobierno de los
Estados Unidos. A mediados
de 2023, Fannie Mae y Freddie
Mac juntos financiaron casi 6,7
billones de délares en hipotecas
unifamiliares (el 48,4 por 100 de
los préstamos pendientes). Co-
lectivamente, los MBS emitidos
y garantizados por Ginnie Mae,
Fannie Mae y Freddie Mac a me-
nudo se conocen en el mercado
como «MBS de Agencia».

El mercado de hipotecas resi-
denciales no conformes conven-
cionales estaba histéricamente
compuesto por préstamos que
simplemente superaban el limite
de préstamo conforme, conoci-
dos como «hipotecas jumbo».
Dado la ausencia de garantias
gubernamentales en el mercado
secundario, una gran parte de las
hipotecas jumbo se mantienen
en los balances de los bancos.
Sin embargo, algunas se tituli-
zan de forma privada, con una
estructura generalmente similar
a la de otros valores respaldados
por activos del consumidor (es
decir, los prestamistas trabajan
con un banco de inversion para
crear un conjunto de valores
respaldados por un grupo de
préstamos con flujos de efectivo
estructurados y priorizados para
diferentes clases de inversores).
Las hipotecas no gubernamenta-
les otorgadas a prestatarios con
ingresos dificiles de documentar,
pero con saldos por debajo del li-
mite de préstamo conforme, son
una pequefa parte del mercado.
Practicamente todos estos prés-
tamos se titulizan de forma pri-

vada. A mediados de 2023, los
valores respaldados por activos
no gubernamentales pendientes
alcanzaron los 429.000 millones
de dolares, o el 3,1 por 100 de
los préstamos pendientes.

La base para los tipos de in-
terés hipotecarios primarios que
pagan los propietarios de vi-
viendas son los tipos de interés
del mercado secundario paga-
dos a los inversores de MBS de
Agencia para los valores respal-
dados por Ginnie Mae y los va-
lores respaldados por hipotecas
uniformes (UMBS, por sus si-
glas en inglés) garantizados por
Fannie Mae o Freddie Mac. Los
MBS de Agencia se crean y ne-
gocian con cupones (pagos de
interés a inversores) en incre-
mentos de 50 puntos basicos, y
la tasa del mercado secundario
consistente con el valor nominal

se conoce como la tasa de «cu-
pén actual». La diferencia entre
las dos series, o el «spread pri-
mario-secundario», refleja va-
rios factores. Primero, todos los
prestatarios de hipotecas con-
vencionales conformes pagan
25 puntos basicos por el servicio
de préstamo. Segundo, Fannie
Mae y Freddie Mac cobran tari-
fas de garantia (primas de segu-
ro) para garantizar el pago pun-
tual del principal e interés en los
UMBS. Tercero, los originadores
de préstamos necesitan cubrir
sus costes, incluyendo un ren-
dimiento sobre el patrimonio,
que puede variar con el tiempo.
Finalmente, durante periodos
de alta demanda de hipotecas
(oleadas de refinanciacion), el
spread tiende a ampliarse debi-
do a limitaciones de capacidad
del originador (véase, por ejem-
plo, Fuster et al., 2017).

GRAFICO 1
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Nota: El gréafico presenta los precios mensuales de la vivienda en Estados Unidos desde
enero de 2015 hasta junio de 2023. Cada indice se normaliza a 100 al inicio del periodo.
El drea sombreada representa el periodo de la pandemia, 2020 y 2021.

Fuentes: Corelogic, Federal Housing Finance Agency (FHFA) y Zillow.
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Ill. PRECIOS DE LA
VIVIENDA'Y TIPOS
HIPOTECARIOS EN
ESTADOS UNIDOS:
2020-2021

Los precios de la vivienda en
Estados Unidos aumentaron
significativamente durante |la
pandemia. El grafico 1 presenta
los indices de precios de vivien-
da nacionales de Corelogic, la
Federal Housing Finance Agen-
cy (FHFA) y Zillow desde 2015
(enero de 2015 = 100). Duran-
te el periodo de dos anos desde
2019: YE hasta 2021: YE (parte
sombreada de la figura), se esti-
mo que los precios de la vivienda
aumentaron entre un 27 por 100
(Zillow) y un 32 por 100 (FHFA).

Los economistas generalmen-
te atribuyeron el aumento masi-
vo en los precios de la vivienda a
tres factores relacionados con la
demanda: i) cambios en las pre-
ferencias de vivienda; ii) transfe-
rencias fiscales sin precedentes;
y iii) flexibilizacion de la politica
monetaria.

Preferencias de vivienda

Las preferencias de vivienda
se vieron notablemente altera-
das por la pandemia, ya que los
hogares buscaron abandonar las
areas urbanas congestionadas y
mudarse a lugares suburbanos
o rurales en busca de espacio
para trabajar desde casa. Esto
naturalmente llevé a una signifi-
cativa nivelacion de los precios y
las rentas dentro de las dreas me-
tropolitanas. Gupta et al. (2021)
proporcionan evidencia de que
estos cambios relativos de pre-
cios variaron entre ciudades de-
pendiendo de la prevalencia del
trabajo desde casa, la regulacién
del mercado de vivienda y la elas-
ticidad de la oferta de vivienda.
Ramani y Bloom (2021) observan

que este efecto fue mas fuerte
en las ciudades mas grandes, un
fendbmeno al que Liu y Su (2021)
se refieren como una reduccion
en la demanda «por densidad».
D’Lima, Lépez y Pradhan (2021)
ofrecen evidencia a nivel de pro-
piedad que apoya la vision de
una nivelacién de los precios de
las viviendas dentro de las ciuda-
des durante la pandemia. Mon-
dragon y Wieland (2022) estiman
que el trabajo remoto representé
mas de la mitad del aumento de
los precios de las viviendas entre
diciembre de 2019 y noviembre
de 2021.

Apoyo fiscal

El Congreso de los Estados
Unidos aprob6 la Ley CARES (co-
nocida en inglés como el Coro-
navirus Aid, Relief, and Economic

Security Act), en marzo de 2023,
que respaldd y amplié los ingre-
sos de los hogares a través de di-
versas medidas. Para el mercado
de viviendas, la ley incluyé una
moratoria de ejecuciones hipo-
tecarias y una suspension de los
pagos de hipotecas garantizadas
por el Gobierno para garantizar
que los propietarios pudieran per-
manecer en sus hogares. La Ley
CARES también ampli¢ significati-
vamente los beneficios del seguro
de desempleo y proporcioné pa-
gos de impacto econémico (che-
ques de estimulo) a la mayoria
de los hogares. Estos beneficios
fueron ampliados aun mas por
el Plan de Rescate Estadouniden-
se de 2021. El grafico 2 muestra
que los ingresos personales agre-
gados de los hogares aumentaron
considerablemente después de la
aprobacion de estas dos leyes y se

GRAFICO 2
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cia temporal lineal basada en el ingreso promedio mensual anterior a la pandemia. El area
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Fuente: Oficina de Analisis Econdmico (Bureau of Economic Analysis [BEA]).
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mantuvieron muy por encima de
su tendencia previa a la pande-
mia hasta 2023. Ademads, como
muestran  Dettling y Lambie-
Hanson (2021), hubo una varia-
cién significativa en el crecimiento
de los ingresos per capita de los
hogares entre estados y conda-
dos. Lin (2023) explota esta varia-
cién y encuentra que los precios
de las viviendas crecieron signifi-
cativamente mas rapido en areas
metropolitanas donde los residen-
tes recibieron pagos per capita
mas grandes durante 2020-2021.

Politica monetaria acomodaticia

La Reserva Federal respondio
rapidamente a la significativa
interrupcién de los mercados fi-
nancieros al comienzo de la pan-
demia de COVID-19 en marzo de
2020, reduciendo su objetivo del
tipo de los fondos federales en
dos reuniones no programadas
(3 y 15 de marzo) del 1,50-1,75
por 100 al 0,25 por 100. El ban-
co central también anuncié que
participaria en compras a gran
escala de bonos del Tesoro de
los Estados Unidos y valores res-
paldados por hipotecas de Agen-
cia para respaldar la funcién del
mercado de activos esenciales. El
objetivo inicial fue aumentar las
tenencias de bonos del Tesoro
en al menos 500.000 millones
de délares y las tenencias de va-
lores respaldados por hipotecas
de Agencia en al menos 200.000
millones, ademéas de reinvertir
todos los pagos de principal re-
cibidos. Esta directiva se modifico
una semana después para au-
mentar las compras en cantida-
des necesarias para respaldar el
funcionamiento adecuado de es-
tos mercados. El FOMC (Federal
Open Market Committee) modi-
fico su enfoque en su reunién de
junio de 2020, aumentando las
compras de bonos del Tesoro y
valores respaldados por hipote-

GRAFICO 3
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Nota: El grafico presenta datos semanales para los tipos de interés hipotecarios del mer-
cado primario y secundario, asi como para los bonos del Tesoro a diez afos, desde enero
de 2020 hasta junio de 2023. Los tipos de interés hipotecarios primarios provienen de la
Encuesta del mercado hipotecario primario (PMMS) de Freddie Mac; los tipos de interés del
mercado secundario (tipos de cupdn actual) y los tipos de los bonos del Tesoro a diez afios
provienen de Bloomberg.

Fuentes: Encuesta del mercado hipotecario primario (Freddie Mac) y Bloomberg.

cas de Agencia a 80.000 millones
y 40.000 millones de dolares al
mes, respectivamente, mas rein-
versiones. Si bien las condiciones
en estos mercados mejoraron ra-
pidamente, el banco central con-
tinué comprando activos a largo
plazo para fomentar condiciones
financieras ampliamente acomo-
daticias. Se anuncié una reduc-
cion de las compras de activos
en noviembre de 2021 y hubo
reducciones constantes en estas
cantidades hasta que las compras
cesaron en marzo de 2022. Desde
marzo de 2020 hasta marzo
de 2022, la Reserva Federal au-
mentd sus tenencias de bonos
del Tesoro de 2,6 a 5,8 billones
de ddlares y las tenencias de valo-
res respaldados por hipotecas de
Agencia de 1,4 a 2,7 billones.

Las compras de activos a gran
escala de la Reserva Federal te-
nian como objetivo reducir los
rendimientos de los bonos del
Tesoro a largo plazo y ajustar
el diferencial entre los valores
respaldados por hipotecas de
Agencia y los bonos del Tesoro a
largo plazo. Esto, a su vez, redu-
jo los tipos de interés hipoteca-
rios y permitié que la mayoria de
los propietarios que no estaban
en suspension de pagos refinan-
ciaran sus préstamos y redujeran
sus pagos mensuales. El grafico 3
muestra el tipo de los bonos del
Tesoro a diez anos, asi como el
tipo de interés del mercado hi-
potecario primario (pagado por
los propietarios) y el tipo de mer-
cado secundario (pagada a los
inversores de UMBS) para prés-
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tamos  convencionales-confor-
mes entre enero de 2020 y junio
de 2023.

Con el inicio de la pandemia
en marzo de 2020, los tipos de
los bonos del Tesoro de EE. UU.
cayeron por debajo del 1 por 100
durante el resto de ese afno. Los
tipos de mercado secundario de
las hipotecas también cayeron y
se ajustaron al tipo de los bonos
del Tesoro a diez afios debido a
las compras de activos a gran es-
cala de la Reserva Federal. Si bien
los tipos de mercado hipotecario
primario también disminuyeron,
su diferencial con los tipos de
mercado secundario se amplié
a medida que la mayoria de los
propietarios refinanciaron sus
préstamos y ejercieron presion
sobre la capacidad de los origi-
nadores (Fuster et al., 2021). La
brecha entre el mercado prima-
rio y secundario se normalizé en
2021, aunque la brecha secun-
daria con respecto a los tipos
de los bonos del Tesoro a diez
anos se estrechd histéricamente
debido a las continuas compras
de valores respaldados por hipo-
tecas de Agencia por parte del
banco central (véase Frame et
al., 2021). Liu y Su (2021) pro-
porcionan una idea del papel de
la disminucion de los tipos hipo-
tecarios en la apreciacion de los
precios de las viviendas durante
la pandemia. Los autores sefa-
lan que los precios de la vivienda
son muy sensibles a los tipos de
interés en el modelo candnico
del «coste de uso» de los precios
de las viviendas (especialmente
cuando las tasas son muy bajas)
y podrian explicar la experiencia
del COVID-19. Sin embargo, los
autores proporcionan evidencia
macroecondémica que sugiere
que la sensibilidad de los pre-
cios de las viviendas a los tipos
de interés es mucho mas débil:
una disminuciéon de 100 puntos

basicos en los tipos hipotecarios
se asocia con un aumento de
aproximadamente el 2 por 100
en los precios de las viviendas.
La evidencia micro de DeFusco y
Paciorek (2017), Adelino, Schoar
y Severino (2022) y Chudik y
Kumar (2023) se ajusta a esta es-
timacion.

IV. PRECIOS DE LA
VIVIENDA'Y TIPOS
HIPOTECARIOS EN
ESTADOS UNIDOS:
2022-2023 (PRIMER
SEMESTRE)

La inflacién de la vivienda,
compuesta principalmente por
el crecimiento en precios del al-
quiler de viviendas principales y
el equivalente de alquiler para
propietarios, es un componente
importante de las medidas de

inflacién agregada. Esto es espe-
cialmente cierto para el indice de
precios de consumo (IPC), que se
considera relacionado enun 34,4
por 100 con la evolucién de pre-
cios de la vivienda. Como sefa-
lan Bolhuis, Cramer y Summers
(2022), la forma en que se mide
la inflacién de la vivienda, como
el crecimiento promedio de los
precios entre todos los ocupan-
tes de viviendas, en lugar del au-
mento promedio de precios que
enfrenta alguien que busca vi-
vienda hoy, implica que los acon-
tecimientos pasados del merca-
do de vivienda tienen incidencia
en la inflacion de la vivienda en
la actualidad. Zhou y Dolmas
(2021) discuten también cémo
el crecimiento de los precios de
las viviendas es un predictor util
de la inflacién de la vivienda,
aunque con un retraso significa-
tivo. El grafico 4 muestra esto al

GRAFICO 4
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Nota: El gréfico presenta el crecimiento anualizado de los precios de la vivienda en Estados
Unidos y la inflacion residencial (alquiler de la residencia principal y equivalente de alquiler
de propietarios, o OER) del indice de precios al consumidor desde enero de 2015 hasta
junio de 2023.

Fuente: Federal Housing Finance Agency (FHFA).
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trazar el crecimiento de los pre-
cios de la vivienda de Corelogicy
el crecimiento del IPC en el alqui-
ler de viviendas principales y del
equivalente de alquiler para pro-
pietarios entre enero de 2015y
junio de 2023. A medida que los
precios de la vivienda se dispara-
ron en 2020y 2021, la inflacion
de la vivienda se mantuvo conte-
nida. Sin embargo, esto cambié
en 2022.

En respuesta a la alta y per-
sistente inflacion, la Reserva
Federal comenz6 a endurecer
su politica monetaria en mar-
zo de 2022 y elevd su objetivo
de politica del 0,25 por 100 al
4,25-4,50 por 100 a fin de afno
(un endurecimiento adicional
durante la primera mitad de
2023 llevo el rango objetivo a
5-5,25 por 100.) El banco cen-
tral también comenzé a reducir
el tamano de su balance en ju-
nio de 2022 al reinvertir los pa-
gos de principal de las tenencias
vencidas solo en la medida en
que superaran los 30.000 millo-
nes de délares para los bonos
del Tesoro y los 17.500 millo-
nes para los valores respaldados
por hipotecas de Agencia. Estos
limites aumentaron a 60.000
millones y 35.000 millones de
dolares, respectivamente, en
septiembre de 2022.

La respuesta de los tipos de
interés a largo plazo a este ciclo
de endurecimiento fue menos
pronunciada que el aumento del
tipo de referencia de politica mo-
netaria. Volviendo al grafico 3,
el tipo de los bonos del Tesoro a
diez afos comenzd 2022 en el
1,5 por 100 y alcanz6 su punto
méaximo en el 4,2 por 100 a fines
de octubre; y se situd en aproxi-
madamente el 3,9 por 100 a fin
de afo (y junio de 2023). Enton-
ces, mientras que el tipo de inte-
rés de los fondos federales subid

500 puntos basicos, el tipo de
referencia a largo plazo de los
bonos del Tesoro subié solo 240
puntos basicos.

El tipo promedio de las hi-
potecas fijas a treinta afos co-
menz6 2022 en un 3,1 por 100
y alcanzd su punto maximo a
finales de octubre de 2022
en un 7,1 por 100. Se situ6 en
el 6,7 por 100 a finales de ju-
nio de 2023. Si bien tanto los
rendimientos de los bonos del
Tesoro a diez anos como las
tasas hipotecarias aumentaron
durante el ciclo de endureci-
miento, su diferencia era de
160 puntos basicos a principios
de 2022. Se amplié a hasta 320
puntos bdsicos en octubre de
2022 y se situd en 290 puntos
basicos a mediados de 2023.
Este ensanchamiento fue im-
pulsado por los rendimientos

del mercado secundario, que se
vio influenciado por el fin de las
compras de valores respalda-
dos por hipotecas de Agencia
de la Reserva Federal, asi como
por la volatilidad de los tipos
de interés, que aumenta el cos-
te de la opcion de prepago in-
corporada en las hipotecas de
Estados Unidos (véase Frame y
McCormick, 2023, para obte-
ner mas informacién sobre el
aumento de la volatilidad de
los tipos de interés en Estados
Unidos y los tipos hipotecarios
durante 2022).

El aumento de los tipos de
interés primarios en 2022 enfrié
el mercado de la vivienda. Los
precios nacionales se mantuvie-
ron planos durante la segunda
mitad del afo (grafico 1). Curio-
samente, hay cierta divergencia
en los indices de precios de las

GRAFICO 5
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Nota: El grafico presenta la distribucion de los tipos interés de los prestatarios de hipotecas
a tipo fijo a diciembre de 2019 y junio de 2023.
Fuente: Los datos se basan en informacion de servicio a nivel de préstamo de McDash
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viviendas durante la primera mi-
tad de 2023, ya que la medida
de la FHFA aumentd un 3,4 por
100 en los primeros seis meses
del afo, mientras que segun
Corelogic se mantuvo estable.
La resistencia del mercado de la
vivienda es un poco sorprenden-
te si se tienen en cuenta estima-
ciones anteriores que sugieren,
ceteris paribus, que un mMovi-
miento de 100 puntos bdsicos
en los tipos hipotecarios esta
negativamente asociado con un
cambio del 2 por 100 en el va-
lor de las viviendas. Los analistas
han sefalado algunas posibles
razones para la estabilidad en los
precios de la vivienda.

Una razén importante es
gue los propietarios con hipote-
cas estan pagando tipos de in-
terés que estan muy por deba-
jo del tipo de mercado actual.
Una posibilidad es que parte
del ajuste no se haya produci-
do aun. El gréfico 5 presenta la
distribucion de los tipos de in-
terés de las hipotecas fijas a 30
afos pendientes entre diciem-
bre de 2019 y junio de 2023.
Antes del inicio de la pandemia
en diciembre de 2019, el tipo
de interés hipotecario medio
estaba en el rango del 3,75-4
por 100 con gran parte de la
concentracion exactamente en
el 4 por 100 y el 5 por 100.
Como resultado de la actividad
de ventas y refinanciacion, la
distribucion se movié a la baja.
A partir de junio de 2023, el
tipo de interés promedio hipo-
tecario se encontraba en el ran-
go del 2,75-3 por 100 con gran
parte de la concentracion en el
3 por 100y el 4 por 100.

Tener una hipoteca con un
tipo de interés mucho mas bajo
que el actual es valioso para los
propietarios existentes y reduce
incentivo a mudarse de casa.

GRAFICO 6
VENTAS DE VIVIENDAS USADAS EN ESTADOS UNIDOS Y MESES DE
OFERTA DE VIVIENDA EN VENTA: ENERO DE 2015-JUNIO DE 2023

7.000 6
?
o
S 6.000 4
@
o ©
8 5
= °
~ (]
p 3
el wn
5 g
2 4
z s
3
% 5.000 2
8
=
Q
>

4.000 0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Pandemia —— Ventas de vivienda ~ —— Meses de oferta ‘

Nota: El grafico presenta datos mensuales de la Asociacién Nacional de Agentes Inmo-
biliarios sobre las ventas de viviendas usadas en Estados Unidos y los meses de oferta de
viviendas en venta desde enero de 2015 hasta junio de 2023. La oferta de meses se refiere
al nimero de meses que se tardaria en vender el inventario actual de viviendas en el mer-

cado dado el ritmo actual de ventas.

Fuente: Asociacion Nacional de Agentes Inmobiliarios de Estados Unidos.

Consistente con esto, el grafi-
co 6 muestra que los volume-
nes de transacciones de vivien-
das existentes han disminuido
significativamente. El grafico
también proporciona los me-
ses que se mantienen ofertadas
las propiedades ofrecidas por
los agentes inmobiliarios, que
también es relativamente bajo
en comparacion con los estan-
dares historicos.

Una respuesta natural del
mercado a los niveles de precios
de vivienda mas altos es la cons-
trucciéon de nuevas viviendas. El
grafico 7 presenta datos trimes-
trales sobre permisos y comienzos
de viviendas desde el primer tri-
mestre de 2015 hasta el sequndo
trimestre de 2023. Se puede ver
claramente la disminucién signi-
ficativa en la actividad de cons-

truccién que ocurrié con el inicio
de la pandemia. Sin embargo, la
actividad de oferta de vivienda se
recuperd rapidamente y se ace-
ler6 hasta el primer trimestre de
2022, antes de volver a caer a las
tendencias anteriores a la pande-
mia. De manera anecdética, los
constructores informan que la
actividad se esta desacelerando a
medida que aumentan los costes
de suelo, mano de obra y mate-
riales debido a la inflacion y los
mayores costes de financiacién
del proyecto.

En conjunto, los precios de
la vivienda en Estados Unidos se
han mantenido estables debido
a la continuacion de la fortale-
za econémica junto con una de-
manda fuerte y una oferta débil
asociadas con el entorno de ti-
pos de interés mas altos.
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GRAFICO 7
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Fuente: Oficina del Censo.

Nota: Este grafico presenta datos mensuales de permisos e inicio de construccion de vi-
viendas en Estados Unidos, en miles, desde enero de 2015 hasta junio de 2023. El &rea
sombreada representa el periodo de la pandemia, 2020 y 2021.

V. CONCLUSIONES

Los precios de la vivienda en
Estados Unidos se aceleraron ra-
pidamente durante la pandemia
de la COVID-19, aumentando
aproximadamente un 30 por 100
durante 2020-2021, debido a los
cambios en las preferencias habi-
tacionales de las familias, el gene-
roso apoyo federal a la renta delos
hogares y la significativa flexibili-
zacidbn monetaria por parte de la
Reserva Federal. Como resultado,
surgieron presiones inflacionarias
significativas y el banco central
endurecio rdpidamente la politica
monetaria aumentando sus tipos
de interés objetivo a corto plazo
en 500 puntos basicos durante
2022y la primera mitad de 2023.
A pesar del aumento asociado
en los tipos de interés hipotecarios,
los precios de la vivienda mostraron
una notable resistencia. Esto pare-

ce ser el resultado de un continuo
crecimiento de los ingresos, junto
con una débil demanda y oferta re-
lacionadas con el entorno de tipos
de interés mas altos.

NOTAS

(*) Articulo traducido al espafiol por SaraH
HANSEN.

(1) La Administracién Federal de Vivienda
(FHA) forma parte del Departamento de
Vivienda y Desarrollo Urbano de los Estados
Unidos, y el Servicio de Vivienda Rural es
parte del Departamento de Agricultura de los
Estados Unidos.

(2) Fannie Mae y Freddie Mac fueron creados
por el Congreso de los Estados Unidos, y
sus estatutos incluyen varias disposiciones
Unicas que durante mucho tiempo crearon la
percepcion de los inversores de que sus ob-
ligaciones estan implicitamente respaldadas
por el Gobierno de los Estados Unidos (por
ejemplo, Frame y WhHite, 2005). Ambas institu-
ciones fracasaron simultdneamente durante
la crisis financiera de 2008 y fueron colocadas
bajo conservadurismo gubernamental con
un respaldo sustancial del Departamento
del Tesoro de los Estados Unidos, lo que
efectivamente convirtié sus obligaciones en

respaldadas por el Gobierno federal (Frame
etal., 2015).
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Resumen

Este trabajo analiza los cambios que los inversores han presentado
en sus decisiones de inversion ante las variaciones habidas en los tltimos
anos en la politica monetaria por parte del Banco Central Europeo. En
una vision panordmica se observa que, si bien el efectivo y los depésitos
son los instrumentos de ahorro mas importantes para los inversores, la
subida de tipos de interés iniciada en junio de 2022 esta corrigiendo
este efecto, moviendo la demanda de activos hacia los valores represen-
tativos de deuda a la vez que disminuye la solicitud de crédito por parte
de los hogares. Destaca, asimismo, desde el periodo de pandemia, el
crecimiento de las participaciones en fondos de inversion, especialmente
en los vinculados a activos internacionales.

Por otro lado, observamos también que el sentimiento del inversor
flucta durante el periodo analizado, pasando del pesimismo durante
el periodo de pandemia al optimismo en el periodo inflacionario pos-
terior a la pandemia, y retornando a un cierto pesimismo con la subida
de tipos. Estos vaivenes impactan, finalmente, en los volimenes de los
depdsitos y los valores de deuda, asi como en las acciones cotizadas y
en su rentabilidad.

Palabras clave: inflacion, tipos de interés, sentimiento, inversion,
hogares.

Abstract

This paper analyzes the changes that investors have made in
their investment decisions in response to the recent monetary policy
changes by the European Central Bank. A panoramic view shows
that while cash and deposits are investors' most important savings
instruments, the interest rate hike initiated in June 2022 is correcting
this effect, shifting the demand for assets towards debt securities
while decreasing household credit demand. Additionally, since the
pandemic period, there has been notable growth in investments in
mutual funds, especially in those linked to international assets.

On the other hand, we also observe that investor sentiment
fluctuates during the analyzed period, transitioning from pessimism
during the pandemic period to optimism in the post-pandemic
inflationary period and then returning to a certain level of pessimism
with the rise in interest rates. These fluctuations ultimately impact
deposit volumes, debt securities, and listed stocks and their
profitability.

Keywords: inflation, interest rates, sentiment, investment,
households.

JEL classification: E44, E58, G41, G51.

I. INTRODUCCION

raiz de la crisis financiera de 2008, la politica

monetaria de importantes bancos centrales,

entre ellos el Banco Central Europeo (BCE),
derivé durante muchos afnos en el establecimiento
progresivo de tipos de interés negativos. El objetivo
de esta medida era evitar la deflacion e intentar
reactivar la economia. En particular, el Banco Central
Europeo atravesoé la barrera de tipos cero en junio de
2014. El tipo de interés de la facilidad de depdsito
pasd de 0 por 100 a -0,10 por 100, lo que suponia
gue los bancos del drea euro que depositaban
fondos en cuentas del BCE debian pagar por ello,
y se pusieron en marcha programas como las
LTRO (longer-term refinancing operations), TLTRO
(targeted longer-term refinancing operations) y el
APP (asset purchase program) para favorecer la
liquidez en el mercado. En el fondo, el objetivo
de estas medidas era muy similar al espiritu del

quantitative easing de la Reserva Federal americana:
recuperar un cierto nivel de inflacién y reactivar la
economia.

Los tipos de interés oficiales mencionados influ-
yen directamente en otras tasas como el euribor,
que sirven de referencia para la negociaciéon y co-
mercializacion de multitud de productos financie-
ros, tanto de cobertura como de inversion y espe-
culacién. La modificacién del tipo de interés afecta
no solo, por razones obvias, a los préstamos y cré-
ditos, incluidos los hipotecarios, sino también a la
valoracién de otros activos como acciones, bonos,
derivados, y, en consecuencia, a las carteras de
productos que ofrecen, entre otros, los fondos
de inversion o los planes de pensiones. En febrero de
2016, el euribor, influido por las medidas de poli-
tica monetaria expansiva, tomd, asimismo, valores
negativos.
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Por otro lado, durante la mayor parte de la Ulti-
ma década, la inflacion en la zona del euro estuvo
por debajo del objetivo del BCE del 2 por 100. Mas
concretamente, en el periodo transcurrido entre la
crisis financiera global y el primer afio de la pande-
mia de COVID-19, la inflacién se situd, en media,
enel 1,16 por 100.

Sin embargo, desde principios de 2021 y hasta
finales de 2022, la inflacion en el area euro mantu-
vo una tendencia alcista general y desde finales de
2021 la inflacién subyacente superd con holgura
el 2 por 100. Este cambio significativo obedece
tanto al notable incremento en los precios de las
materias primas como a la continuidad de politicas
monetarias y fiscales expansivas para recuperarse,
esta vez, del impacto de la pandemia. Adicional-
mente, el estallido de la guerra de Rusia en Ucrania
y la crisis energética han seguido alimentando la
inflacion desde principios de 2022. En definitiva,
la tasa anual de inflacién se incrementé hasta va-
lores superiores al 10 por 100 en la eurozona en
el Ultimo trimestre de 2022 vy, en el primer trimes-
tre de 2023, todavia ofrecia valores proximos al
7 por 100.

Como respuesta, el Banco Central Europeo in-
crementd sus tipos de referencia en julio de 2022,
determinando asf las nuevas condiciones a las que
los bancos comerciales prestan o toman prestado
al banco central, y consecuentemente influyendo
en el resto de la economia. En particular, el tipo
de refinanciacion (main refinancing rate, tarifa que
los bancos deben abonar al obtener préstamos del
BCE) que se habia situado en el 0 por 100 desde
marzo de 2016, se posicioné en el 0,5 por 100
en julio de 2022 y avanz6 hasta el 3,5 por 100 en
marzo de 2023. Por otra parte, la facilidad margi-
nal de crédito (marginal lending rate que permite
a las entidades financieras obtener liquidez a un
dia) paso, respectivamente, de 0,25 por 100 a 0,75
por 100 y 3,75 por 100. Asimismo, la facilidad de
depésito (deposit facility que permite remunerar los
depdsitos a un dia en los bancos centrales) paso,
respectivamente, de -0,4 por 100, a 0 por 100 en
julio de 2022, y finalmente a 3 por 100 en marzo
de 2023.

Para los ahorradores, el aumento de la tasa de in-
terés podria ser una buena noticia a la hora de
rentabilizar sus fondos, si bien es posible que la tasa
de interés real se mantenga en niveles negativos si
la tasa de inflacién permanece alta. Por ello, pode-
mos pensar que las decisiones de politica monetaria

podrian afectar a la toma de decisiones de ahorro
e inversion. Ante este marco, el objetivo principal
de este trabajo es determinar si existen cambios en
las preferencias de los ahorradores, y en su toma
de decisiones financieras, como consecuencia de
las variaciones de escenarios monetarios debidas a
politicas de expansion o drenaje de la liquidez y de
modificacion de los tipos de interés.

Teniendo en cuenta estas consideraciones,
como se ha indicado, los ultimos afos han venido
marcados por los cambios en dos variables macro-
econdmicas que pueden ser claves para explicar las
modificaciones de las preferencias de los inversores:
la evolucion de los tipos de interés y de la inflacion.
No obstante, no podemos olvidar que el estallido
de la pandemia de COVID-19 a comienzos de 2020
fue otro acontecimiento con repercusiones econé-
micas muy relevantes que han podido afectar no
solo a los niveles de crecimiento de las economias
en general, sino también a las decisiones tomadas
por el Banco Central Europeo y al comportamiento
financiero de los hogares.

Es por ello que en este analisis vamos a estable-
cer cuatro periodos de observacion: desde diciem-
bre de 2017 hasta marzo de 2020 como periodo
base inicial de referencia, marcado por la existencia
de tipos de interés negativos e inflacién muy ba-
ja; de marzo de 2020 a junio de 2021 como pe-
riodo de pandemia y medidas de aumento de la
liquidez que se prolonga hasta la constatacion de
la presion inflacionista; desde junio de 2021 hasta
julio de 2022 calificaremos el periodo como infla-
cionista, pero todavia con tipos de interés bajos, y
desde julio de 2022 en adelante, identificaremos
el periodo de politica monetaria relacionada con
subidas de los tipos de interés.

Dado que nuestro proposito es detectar el cam-
bio de preferencias de los inversores individuales,
nos fijaremos principalmente en las estadisticas de
los hogares.

Il. EVOLUCION SALDOS Y FLUJOS
MONETARIOS DE INVERSION
EN LOS HOGARES

Las Cuentas Financieras de la Economia Espafiola
(CFEE) recogen los flujos econdmicos de naturaleza
financiera y las posiciones patrimoniales generadas
por distintos actores. En particular, en este anali-
sis se consideran flujos y saldos publicados por el
Banco de Espana tanto de los hogares como de
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las instituciones sin fines de lucro al servicio de los
hogares (ISFLSH). Es decir, se consideran los agen-
tes que pueden identificarse como ahorradores en
primer término y que expresan sus preferencias de
inversion con decisiones que pueden depender, o
no, de las recomendaciones de otras entidades mas
especializadas en el ambito financiero (1).

El andlisis conjunto de saldos y flujos permite
tener en cuenta la correccién del efecto precio, es
decir, que sea realmente la revalorizacion/minusva-
loracion de los activos la que justifique la variacién
de los saldos. Las series de flujos excluyen la esti-
macion de las revalorizaciones y otros factores que
afectan al volumen. La informacién proporcionada
por el Banco de Espafia permite, por tanto, la es-
timacion de los saldos netos de revalorizaciones y
otras correcciones o ajustes que puedan impactar
en la interpretacion de las cuantias del saldo.

Dado que las series actualmente recogen datos
trimestrales y se actualizan con un desfase aproxi-
mado de tres meses y medio con relacién al trimes-

tre de referencia, en este estudio se toman los datos
comprendidos entre diciembre de 2017 y marzo de
2023.

El analisis comienza con la descripcién de la
evolucion de saldos y flujos relacionados con los
instrumentos de inversién mas habituales (efectivo,
depdsitos, acciones o participaciones en capital,
participaciones en fondos de inversién o sociedades
de inversion, seguros y fondos de pensiones, instru-
mentos de deuday, por ultimo, la posibilidad de los
hogares de endeudarse o reducir deuda) a lo largo
de los cuatro periodos propuestos para el estudio.

1. Evolucioén general de saldos de ahorro
e inversion de los hogares e ISFLSH

Para tener una primera vision de la situacion de
las posiciones financieras mas significativas de los
ahorradores, recogemos en el grafico 1 la actividad
financiera de los hogares desde el punto de vista
de los saldos en las grandes categorias de ahorro e
inversion citadas.

GRAFICO 1
SALDOS DE LOS ACTIVOS DE LOS HOGARES E ISFLSH
Miles de euros

1.200.000.000

1.000.000.000
e Ffectivo y depositos
800.000.000
e \/alores representativos de deuda
600.000.000 | RSN
== Sistemas de seguros, pensiones y
garantias estandarizadas
Préstamos 400.000.000
Acciones y otras participaciones
200.000.000 | S —
e = = Participaciones en Fl y acciones de
soc. de inversion
A 29990000 VAV AV AV AD
NV QAT QAT QTN QY QN ’bﬁ/’b’b’\/'\/’\/’\/’\/’\/’\/’\/’\/
O Q@%@@Q g& W ’19 ¢ QQQwQ O g@@g A g&@ A
Q\QV“O QfQ@V@%@@VQé/ @V‘Qfg@ @VO@/Q\@V‘

Fuente: Banco de Espana y elaboracién propia.
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Como puede apreciarse, en términos cuantita-
tivos, el saldo en efectivo y depdsitos indica la evi-
dente preferencia de los hogares por los activos mas
simples y por la liquidez mas tradicional. Asimismo,
pueden sefalarse los crecimientos desde septiem-
bre de 2020 en los saldos de las participaciones en
fondos de inversién y acciones de sociedades de in-
version y el saldo en acciones y otras participaciones
de capital. No obstante, en estos casos, tal como
se ha sugerido anteriormente, hay que considerar
la posibilidad del efecto precio. Es decir, que sea
realmente la revalorizacion de los activos la que jus-
tifique el crecimiento del saldo. Merece, por tanto,
la pena un andlisis mas detallado de las diferentes
categorias de activos, asi como la consideracién del
endeudamiento o desendeudamiento de los hoga-
res como decision alternativa de ahorro-inversion.

2. Evolucion del efectivo y los depodsitos

La observacion mas detallada de los flujos de
efectivo y de los depositos de los hogares e ISFLSH

(gréfico 2) nos permite afirmar que son realmente
los depdsitos transferibles quienes dominan la pre-
ferencia de los ahorradores, especialmente desde
finales de 2019 hasta junio de 2022, periodo que
representa basicamente la pandemia y el periodo
inflacionista hasta la subida de los tipos de interés.
Estos depdsitos son depdsitos a la vista y de aho-
rro convertibles inmediatamente en efectivo, sin
restricciones o penalizaciones significativas, que re-
presentan la alternativa ahorradora mas tradicional.
En estos casos, los flujos han sido sistematicamente
positivos y han contribuido, por tanto, al incremen-
to de los saldos de estos productos. Cabe destacar
el aumento sustancial de los mismos entre marzo y
junio de 2020, que claramente puede atribuirse al
efecto de la pandemia y del confinamiento. No obs-
tante, también podemos concluir que, a pesar del
incremento notable de estos productos en los pe-
riodos identificados como de pandemia e inflacion,
el crecimiento de su saldo total es cada vez menor,
llegando incluso a flujos negativos significativos en
marzo de 2023. Esta disminucién del ritmo de cre-
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cimiento puede indicar un cierto cambio de las pre-
ferencias hacia otras alternativas de inversién, asi
como un mayor uso de estos productos por parte
de las familias para atender las mayores obligacio-
nes de pago como consecuencia de la inflacion y el
incremento de los tipos de interés.

La variable de «otros depdsitos» incluye, entre
otros productos, las cuentas a plazo, los depdsitos
estructurados y cuentas en el exterior y suponen un
nivel superior de sofisticacion. Se observa un menor
decrecimiento a partir de junio de 2021, lo que
podria indicar que estos productos se van haciendo
mas atractivos, a pesar de no registrar entradas
netas de fondos hasta el Ultimo trimestre del perio-
do analizado, en el que se constata una entrada de
fondos hacia estas alternativas de ahorro.

Asimismo, se detecta que los flujos de efectivo
se intensificaron durante la pandemia en compara-
cion con el periodo prepandemia. No obstante, el
aumento de efectivo en la pandemia no ha logrado
compensar el descenso en el periodo anterior a la
misma. En los momentos de subidas de los tipos
de interés, se aprecia una nueva disminucién del
efectivo.

En definitiva, los depdsitos transferibles siguen
siendo una alternativa de ahorro preferida por los
inversores, aunque el interés ahorrador empieza a
desviarse hacia otros productos. Hay varias razones
que pueden justificar la preferencia de los hogares
espafoles por mantener productos tradicionales.
La primera de ellas es la falta de confianza en el
mercado financiero, especialmente después de la
crisis financiera de 2008. Muchos hogares han pre-
ferido mantener su dinero en forma de efectivo o
en cuentas bancarias a la vista. En este contexto, los
depdsitos se ofrecen como una forma de inversién
segura que garantiza el capital invertido. Son faciles
de gestionar, no es necesario plantear estrategias
sofisticadas y, por tanto, no requieren un cono-
cimiento financiero profundo. Existe ademas una
preferencia por mantener la liquidez y estar prepa-
rados para cualquier imprevisto en momentos de
gran incertidumbre econémica y financiera como
ha sido, por ejemplo, la pandemia de COVID-19 o
la crisis de Ucrania. Este resultado es consistente
con los obtenidos en la Encuesta de competencias
financieras (Bover et al. 2018), donde se muestra
que, independientemente del nivel de renta de los
hogares, las cuentas de ahorro son claramente pre-
feridas a otros productos financieros. En particular,
un 63 por 100 de los espanoles declara ahorrar a

través de una cuenta corriente e incluso un 38 por
100 reconoce reservar dinero en metalico al margen
del sistema financiero (2). A pesar de ello, a partir
de diciembre de 2022 esta preferencia se modera
notablemente, previsiblemente por los efectos de
la inflacion y por la baja remuneracion del efectivo
y los depdsitos transferibles, que no recoge acom-
pasadamente los movimientos alcistas de los tipos
de interés.

3. Evolucion de las participaciones en capital
y fondos y sociedades de inversion

La observacion del grafico 1 nos mostraba que,
en general, tanto los saldos en fondos de inversién y
sociedades de inversion como los saldos en acciones
y otras participaciones en capital han contribuido
de forma cuantitativa al crecimiento del saldo glo-
bal de ahorro-inversion, especialmente a partir de
septiembre de 2020. De acuerdo con el gréfico 3,
el saldo conjunto de estas alternativas de inversion
ha crecido de manera muy significativa, tanto la
evolucién del saldo total como la evolucion del
saldo estimado neto de revalorizaciones de precios
y variaciones de tipo de cambio, asi como otras
modificaciones del volumen.

Observando los flujos que se muestran en el
gréfico 4, destaca, especialmente, la evolucion de
las participaciones en fondos de inversion y accio-
nes de sociedades de inversién. Tras la caida desde
septiembre de 2018 hasta junio de 2019, los incre-
mentos de participacién son constantes. Cabe afir-
mar, por tanto, que el incremento de los saldos en
fondos de inversion y sociedades de inversion no se
trata exclusivamente de un efecto precio, sino que
los inversores han manifestado insistentemente sus
preferencias por estos instrumentos en tres de los
cuatro periodos analizados.

En este punto, es interesante observar si existe
alguna tipologia de fondos de inversiéon que mayori-
tariamente explique este crecimiento. En el gréfico 5
se visualiza el nimero de participes en fondos de in-
version para las distintas categorias de fondos (3) de
acuerdo con la informacién suministrada por las se-
ries estadisticas de la Comision Nacional del Mercado
de Valores (CNMV) hasta diciembre de 2022 (4).

Se constata como a partir de junio de 2019
existe un interés creciente por muchos de los fon-
dos de inversién y una cierta estabilizacion a partir
de febrero de 2022. En particular, los fondos de
renta variable internacional, renta fija internacio-
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GRAFICO 3
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nal, renta fija mixta internacional y, en general, de
la renta variable euro, muestran el liderazgo en el
numero de participes. La ralentizaciéon en su creci-
miento a partir del comienzo de 2022 posiblemente
tenga mucho que ver con los factores macroeconé-
micos y geopoliticos que golpearon intensamente a
los mercados mundiales de acciones y de renta fija
en dicho periodo (BME, 2022) (5).

Tanto la inversién en acciones cotizadas como
en fondos de inversion revelan un interés puntual
muy significativo durante la pandemia, si bien en
el caso de los fondos de inversion dicho interés se
mantuvo también durante el periodo de inflacion
y todavia lo sigue haciendo. De hecho, de acuerdo
con el informe presentado por la subgobernadora
de Banco de Espana (Delgado, 2023) (6), basado en
la Encuesta de competencias financieras, desde co-
mienzos de 2020 hasta el tercer trimestre de 2022,
mas del 20 por 100 de la adquisicion neta de ac-
tivos financieros por parte de las familias se centré
en la compra de participaciones en fondos de in-
versién. No obstante, este informe también sugiere
que el crecimiento de ahorro de la pandemia se

concentra en los hogares con mayor nivel de renta,
gue son los que tienen el ahorro diversificado en
mayor variedad de productos, adicionales al ahorro
vista, y un mayor nivel de educacién financiera (Is-
pierto et al. 2021).

Respecto a la inversién en acciones, comparando
el saldo del grafico 1 con los flujos del grafico 4,
podemos concluir que, si bien hubo un incremento
notable del apetito bursatil en la primera parte del
periodo pandemia, el efecto precio es el factor ex-
plicativo fundamental de la variacion del saldo en
2021. En ese afo, asumiendo que los hogares espa-
fioles que invierten en acciones cotizadas lo hacen
en la Bolsa espafola, se observa que el IBEX 35 se
revalorizé un 7,93 por 100 y el IBEX Top Dividendo
un 14,94 por 100 (BME, 2021). El apetito bursatil
recobra protagonismo al comienzo de 2022 vy el
efecto precio, una vez mas, parece explicar el final
del periodo de anélisis.

Resulta también significativo el crecimiento du-
rante el periodo 2019- 2021 en otras participacio-
nes en capital, que recoge entre otras, la participa-
cion en el capital de sociedades no financieras que
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FLUJOS DE ACCIONES Y OTRAS PARTICIPACIONES EN CAPITAL Y DE FONDOS DE INVERSION Y ACCIONES

GRAFICO 4
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no tienen forma de sociedad anénima (por ejemplo,
sociedades de responsabilidad limitada, cooperati-
vas dotadas de personalidad juridica propia, etc.) o
la inversion en inmuebles de no residentes.

Sin embargo, la conclusién mas destacada de este
apartado es que los fondos de inversion y las socie-
dades de inversion se estan convirtiendo, desde la
pandemia, en el producto favorito para la colocacién
del ahorro de los hogares, especialmente los fondos
relacionados con el ambito internacional.

4. Evolucion de los sistemas de seguros,
planes de pensiones y garantias
estandarizadas

El grafico 6 muestra la evolucién de los saldos
de los sistemas de seguros y pensiones. En este
ambito se observa un desinterés por parte de los
ahorradores desde comienzos de 2022. Si bien

los niveles de saldo se mantuvieron e incluso
crecieron durante la pandemia, se aprecian sa-
lidas continuas de fondos de estos productos.
Probablemente, el desincentivo que han supuesto
las nuevas medidas fiscales para estos sistemas
de ahorro, especialmente a partir de diciembre de
2021 puede ser la explicacion a este hecho. Las
reducciones de los limites a las aportaciones a
planes de pensiones (desde 8.000 euros en 2020
hasta 1.500 en 2022) es un desincentivo para este
tipo de instrumentos de previsién social.

El andlisis de la evolucién de los flujos (gréfico 7)
nos permite decir que los movimientos hacia pla-
nes de pensiones muestran la tipica estacionalidad
de los meses de diciembre y algun repunte puntual
en junio de 2021. Existe un volumen importante
de entradas de fondos en el periodo de inflacion y
mas ligeramente en el periodo de subida de tipos,
que no compensa la salida global de flujos del
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GRAFICO 5
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GRAFICO 6
SALDO DE SISTEMAS DE SEGUROS, PENSIONES Y GARANTIAS ESTANDARIZADAS
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GRAFICO 7
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ambito actuarial y asegurador en el periodo anali-
zado. El informe sobre pensiones publicado por la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos, OECD, por sus siglas en inglés (2023)
sefala a Espafia como uno de los paises donde
menos se invierte en este producto.

En el caso de los seguros de vida y no vida, a
partir de junio y septiembre de 2020, es decir,
desde los periodos de pandemia, se aprecia una
falta de interés por este tipo de alternativas, si bien
el &mbito de vida parece recuperar posiciones en el
periodo de subidas de tipos de interés. En particu-
lar, tal como se destaca en Blasco et al. (2022), la
contraccién del seguro de vida ya habia comenzado
antes de la pandemia por la existencia de tipos de
interés muy bajos, pero se acentla en ese periodo
por la propensién de las familias hacia el ahorro en
efectivo en épocas de elevada incertidumbre. En
cambio, la caida en el &mbito de no vida no fue tan
intensa por el incremento en la actividad de seguros
de salud y multirriesgo.

5. Evolucion de los activos representativos
de deuda

De acuerdo con el grafico 8, el saldo de la
inversién en valores representativos de deuda,
muestra, en general, una tendencia descendente,
especialmente a partir de septiembre de 2020. No
obstante, el grafico, también pone claramente de
manifiesto cémo el interés por este tipo de instru-
mentos se retoma en septiembre de 2022.

El analisis de flujos representado en el grafico 9
nos permite observar las diferencias entre los acti-
vos de deuda a largo (eje a la izquierda) y a corto
plazo (eje de la derecha). Especialmente destacable
es el incremento de tenencia de estos activos desde
septiembre de 2022. Posiblemente, el hecho de que
estos activos vuelvan a estar de actualidad, espe-
cialmente los instrumentos de corto plazo como las
letras del Tesoro, es debido al incremento de la ren-
tabilidad de estos activos frente al no aumento de la
remuneracion de los tradicionales depdsitos en un
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GRAFICO 8
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GRAFICO 9
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entorno de subidas de los tipos de interés. El tipo de
interés medio de las subastas de Letras a 12 meses
pasd de 0,479 por 100 en junio de 2022 a 3,295
por 100 en marzo de 2023, y se produjeron incre-
mentos similares de rentabilidad para los distintos
vencimientos, lo que unido a la visiéon de bajo nivel
de riesgo de estos productos y unas posibilida-
des deliquidez a 3, 6, 9y 12 meses, los han conver-
tido en un activo protagonista de la Ultima parte del
periodo analizado como alternativa al producto de
ahorro tradicional sin remuneracion. De hecho, en
el primer trimestre de 2023 se registra un aumento
de mas de 8.750 millones de inversion en este ti-
po de instrumentos financieros, la cuantia mas ele-
vada en el periodo de disponibilidad de la serie de
datos (desde marzo de 1995).

Asimismo, se observa un efecto similar en los
activos de deuda a largo plazo. La duracion de las
carteras previsiblemente aparece como una posi-
bilidad de cobertura frente a la volatilidad de los
tipos de interés. Conviene en este punto recordar
que, segun los resultados de Ispierto et al. (2021),
la inversién en renta fija estd muy asociada con la

edad, el nivel formativo de educacién universitaria
y los conocimientos financieros.

6. Evolucion de préstamos de los hogares

Por Ultimo, dentro del conjunto de posibilidades
de colocacion del ahorro y de inversion, debemos
considerar la disminucion de la deuda como una
de las alternativas de inversion de los hogares. Asi
puede observarse en el grafico 10 la disminucién
de saldo de los préstamos de los hogares desde
junio de 2022, correspondiendo con el inicio de las
subidas de tipos de interés, después de un repunte
durante el periodo de inflacién previo a la subida
de los tipos.

En especial se constata este efecto en el grafico 11
de flujos y, concretamente, en los préstamos a largo
plazo de los ahorradores, donde el peso de los
préstamos hipotecarios es muy significativo. Entre
septiembre de 2019 y junio de 2022, se habia man-
tenido una trayectoria alcista continuada en los prés-
tamos a largo, que se ve bruscamente interrumpida
por la elevacion de los tipos de interés en el verano

DIC 2018

GRAFICO 10
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GRAFICO 11
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de 2022. Delgado (2023) sefnala en su informe que
en ese periodo la inversion de los hogares en vivienda
supuso, aproximadamente, el 41 por 100 del total
invertido por los hogares espanoles (7), mientras que
en la segunda parte de 2022 se intensifico la amorti-
zacion de los préstamos para la compra de vivienda
especialmente en las familias con préstamos a tipo
variable. En definitiva, la época de inflacion con bajos
tipos de interés fue aprovechada por los hogares
para incrementar su endeudamiento, si bien la pos-
terior subida de tipos ha corregido esa tendencia, ha-
ciendo que familias con ahorro excedente destinasen
parte de ese ahorro, especialmente el ahorro en efec-
tivo y depositos cuyo valor real estaba disminuyendo,
al repago de la deuda. Esta amortizacion anticipada
del crédito, que se acompana de una reduccion de
la demanda del mismo en un momento de tipos
de interés alcistas, se pone, asimismo, de manifiesto
en el Informe de la situacién financiera de los ho-
gares y las empresas del primer semestre 2023 que
publica el Banco de Espana (8).

En definitiva, teniendo en cuenta el estudio de
la evolucién de todos los saldos y flujos realizado

hasta el momento, pueden destacarse los siguientes
resultados:

- El efectivo y los depdsitos son un elemento de
ahorro/inversiéon determinante. Los depdsitos
transferibles siguen ocupando un lugar funda-
mental en la vida cotidiana. Mueven un volumen
de fondos muy representativo. No obstante, son
muy volatiles, dado que no estan sometidos a
restricciones de plazos. Los mayores crecimien-
tos tuvieron lugar en el periodo de pandemia
y los menores crecimientos, e incluso decreci-
miento, en los momentos de subidas de tipo de
interés.

No obstante, si sumamos las participaciones
en fondos de inversion y acciones, superamos
los niveles de ahorro mantenidos en los depdsi-
tos. Por tanto, los inversores tienen un espiritu
conservador, pero existe una creciente cultura
financiera de inversion.

Respecto del periodo base inicial, el periodo de
pandemia hasta la presién inflacionista (desde
marzo de 2020 a junio de 2021), muestra
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un cambio muy significativo en los niveles de
participaciones en fondos de inversién que se
mantiene en la actualidad, especialmente en los
fondos con vocacién internacional.

- El periodo inflacionista (desde junio de 2021
hasta julio de 2022) destaca por el crecimiento
de los préstamos, especialmente de los de largo
plazo, sacando ventaja de un entorno con bajos
tipos de interés todavia, aunque se convivia con
la amenaza de subidas en el futuro.

- El periodo de subidas de los tipos de interés
(desde julio de 2022), en cambio, reduce la im-
portancia del efectivo y los depdsitos, anima las
participaciones en capital y fondos de inversién
y ofrece tanto el resurgimiento del apetito por
los activos representativos de deuda como el
decrecimiento de los flujos de préstamos a largo
plazo.

I1l. APROXIMACION EMPIRICA: CAMBIOS
EN EL SENTIMIENTO DEL INVERSOR Y
EFECTOS EN LOS MERCADOS

Observada la evolucion temporal de los saldos
y flujos en los distintos activos disponibles para el
inversor, en esta seccion queremos analizar en qué
medida estas variaciones pueden estar relacionadas
con aspectos ligados al sentimiento del inversor,
inducido este por la politica monetaria del Banco
Central Europeo.

Desde las finanzas del comportamiento se ha
observado que las emociones juegan un papel im-
portante en la toma de decisiones y que los inver-
sores son sensibles a variables como el sentimiento
del inversor. Este se define como el optimismo o
pesimismo general de los agentes economicos en
relacién a la evolucién de un mercado y recoge, por
tanto, la expectativa que tienen sobre dicha evolu-
ciéon. En este punto, les posible que los cambios
en la politica monetaria afecten al sentimiento del
inversor?

La politica monetaria podria impactar en la
confianza y el sentimiento de los inversores desde
diferentes vias. En primer lugar, la politica mone-
taria puede influir directamente en variables como
el crecimiento econémico, el empleo o la inflacién.
En la medida que los inversores cambien sus ex-
pectativas sobre estas variables macroeconémicas,
el sentimiento del inversor cambiard también. En
segundo lugar, si el cambio de politica se focaliza

en los tipos de interés, reducciones de los tipos
pueden incentivar la inversibn empresarial, mientras
que los incrementos podrian frenar el crecimiento y
disminuir la confianza de los inversores sobre el fu-
turo, afectando, en Ultima instancia, al sentimiento
(9). Por ultimo, si los cambios en politica monetaria
se orientan a la liquidez del mercado, via compra/
venta de activos, los inversores pueden ver aumen-
tado/disminuido su optimismo y consecuentemen-
te, su sentimiento.

De seguirse este patrén, los cambios en el
sentimiento se podrian reflejar en las variables
observables de los mercados, por lo que de forma
transitiva se podria ver si las politicas monetarias
influyen en el volumen negociado de los activos (y
en Ultima instancia en su rentabilidad) a través del
sentimiento.

Diversos estudios han analizado el efecto que
tiene el sentimiento del inversor sobre la rentabili-
dad futura de los activos (Brown y Cliff, 2004; Baker
y Wurgler, 2006, 2007; Schmeling, 2009; Corredor,
et al, 2013; Huang, et al., 2015; Zhou (2018) o
Jiang, et al., 2019, son algunos de ellos). Cuando el
sentimiento del inversor es positivo (negativo), los
inversores optimistas tienden a negociar bajo esa
creencia y a sobrevalorar (infravalorar) los activos,
lo que conlleva que los precios diverjan temporal-
mente de sus valores fundamentales. Esta situacion
hace que el sentimiento pueda considerarse como
un buen predictor de las rentabilidades futuras.
Bajo esta premisa, los estudios han observado su
capacidad predictiva, obteniendo una relaciéon ne-
gativa entre el sentimiento y la rentabilidad futura.

El sentimiento no es observable y debe ser esti-
mado. Existe una amplia variedad de proxies para
medir el sentimiento del inversor: encuestas a los
inversores, indicadores de redes sociales, flujos de
fondos de inversion, rotacion o volatilidades impli-
citas extraidas de los mercados de derivados, entre
otras, asi como indicadores compuestos que agre-
gan varias de estas medidas. No obstante, no existe
unanimidad sobre cual es la medida mas adecuada.
En este trabajo recogemos algunas de estas pro-
puestas para tratar de evidenciar, en primer lugar, si
el sentimiento del inversor cambia ante las politicas
monetarias y, en segundo lugar, si esos cambios se
reflejan en los volimenes de negociacion y en los
precios de los mercados.

En concreto, en este estudio las medidas emplea-
das como proxies del sentimiento son: el indice de
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CUADRO N.° 1

EVOLUCION TEMPORAL DE LAS MEDIDAS DEL SENTIMIENTO DEL INVERSOR

0-1 0-2 0-3
SENTIMIENTO 0) (1) 2) 3) P-VAL P-VAL P-VAL
ISC 44,10 35,09 45,47 41,29 0,00 0,05 0,00
ES 1,42 -11,20 3,32 -4,60 0,00 0,00 0,00
SENTIX 12,28 -9,81 8,96 21,89 0,00 0,56 0,00
VIBEX 12,87 24,76 19,82 18,51 0,00 0,00 0,00

Notas: Promedio de la medida del sentimiento en cuatro periodos diferenciados (cuatro primeras columnas): (0) periodo base de referencia
(anterior a la pandemia). (1) Periodo de pandemia. (2) Periodo inflacionario. (3) Periodo de subidas en tipos de interés. Las tres Ultimas

columnas muestran la diferencia de medias entre subperiodos, tomando como base el periodo de referencia base.

sentimiento del consumidor (ISC), que se determina
segun la encuesta sobre la confianza en la econo-
mia espanola, comparando la situacion actual con
la existente seis meses antes y con expectativas para
los proximos seis meses; el indicador de sentimiento
econémico (ESI) ofrecido por el Ministerio de Indus-
tria, Turismo y Comercio Espafnol y compuesto de
diversos indicadores sobre la industria, la construc-
ciony el comercio minorista y el SENTIX, que es una
encuesta a 2.500 analistas financieros e inversores
institucionales que pregunta sobre la situacién eco-
nomica de la zona del euro y sus expectativas para
los seis proximos meses, agregando 36 indicadores
(-100 a 100). Estas tres proxies pueden considerarse
variables asociadas al sentimiento general de los
inversores y/o consumidores. Ademas de estas, uti-
lizaremos una medida extraida directamente de la
informacion del mercado, el VIBEX. El VIBEX repre-
senta las expectativas sobre la volatilidad futura del
mercado calculada como la volatilidad implicita de
las opciones sobre el Ibex y que recoge, por tanto,
una perspectiva especifica sobre el comportamiento
futuro del mercado bursatil espanol. Este Gltimo
indicador se interpreta en sentido inverso al resto,
ya que aumentos en la volatilidad implicita suponen
pesimismoy/nerviosismo sobre el futuro y viceversa.

El analisis empirico que planteamos analiza los
cambios producidos en el sentimiento y su influencia
en el comportamiento de los inversores. Para ello,
estudiaremos cémo influye el sentimiento en los
flujos monetarios de los activos méas significativos
descritos previamente y, posteriormente, nos cen-
traremos en el efecto que el sentimiento del inversor
produce sobre indices de referencia en los mercados
de renta variable. Entendemos que este Ultimo ana-
lisis puede ser una informacion adicional Util para
la toma de decisiones sobre activos bursatiles y, por
tanto, también Util para la toma de decisiones sobre

fondos de inversién vinculados a renta variable o
incluso instrumentos del &mbito actuarial como los
unit-linked o los planes de pensiones vinculados con
renta variable. Consideraremos los indices de renta
variable nacional, IGBM (indice general de la Bolsa de
Madrid) e IBEX 35y el indice europeo Eurostoxx 50.
El periodo analizado comprende de 2017 a marzo
de 2023, con objeto de contar con niumero de tri-
mestres/meses con cambios en la politica monetaria
suficientes para poder llevar a cabo las estimaciones.

En la primera etapa del estudio, analizamos si se
producen cambios significativos en el sentimiento
del inversor ante cambios en la politica monetaria.
El cuadro n.° 1 recoge un analisis univariante sobre
los distintos indicadores de sentimiento conside-
rados relevantes para los inversores espafoles y
su evolucion temporal. En el cuadro se presenta
el valor medio de cada indicador de sentimiento
durante los cuatro periodos: periodo base de refe-
rencia que se sitUa antes de la pandemia, periodo
de pandemia, época inflacionaria posterior a la pan-
demia y el periodo comprendido por los meses en
los que se ha producido el incremento en los tipos
de interés. Se ha procedido a calcular la diferencia de
medias entre los distintos periodos tomando como
referencia el periodo base anterior a la pandemia.

En general, puede afirmarse que los diversos
indicadores de sentimiento del mercado varian de
forma significativa en los distintos perfodos. Con
respecto al periodo de referencia base considera-
do «normal», el periodo de pandemia refleja un
empeoramiento en los niveles de sentimiento con-
secuencia del pesimismo latente en los inversores y
en la sociedad en general. Durante el periodo infla-
cionario, la evolucién del sentimiento muestra, en
general, una mejoria, especialmente si se compara
con los valores del periodo previo de pandemia. Fi-
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nalmente, en el reciente periodo de subidas de tipos
se observa un descenso en los niveles de sentimien-
to, mostrando, por tanto, cierto pesimismo sobre la
evolucién del mercado (10), pero algo mejor a los
habidos durante el periodo de pandemia, excepto
en el indicador SENTIX, proveniente de analistas e
inversores mas especializados que se muestran aun
mas pesimistas. Por tanto, podemos confirmar que
se aprecia un cambio significativo en la mayoria
de indicadores del sentimiento del inversor ante
cambios relevantes en el entorno econémico, lo
que apoya la segmentacién de nuestro periodo de
analisis en los cuatro subperiodos considerados.

A continuacion, procedemos a estudiar si €sos
cambios se trasladan al comportamiento de los
inversores en los activos negociados.

En primer lugar, analizamos el posible efecto del
sentimiento del inversor sobre los diversos flujos
de activos disponibles para los inversores. Para ello
estimamos el siguiente modelo:

Flujos; = ag + a;Sent, + Y L ag M +e [1]

en el que la variable dependiente Flujos representa
el flujo monetario del activo j (siendo j: efectivo,
depdsitos, acciones cotizadas y fondos de inver-
sion, planes de pensiones y seguros, valores de
deuda y los préstamos a largo plazo). Utilizamos
en este analisis la informacion empleada en la des-
cripcion de la seccion |l. Puesto que la informacién
disponible de los diversos flujos tiene periodicidad
trimestral, incluimos en el modelo el valor medio
de la variable sentimiento Sent, durante el trimestre
t (11) utilizando, en primer término, las proxies de
sentimiento generales (ISC, ESI'y SENTIX). El modelo
incorpora también dos variables macroecondmicas

(tasa de desempleo e indice de produccién indus-
trial) (12) con objeto de ofrecer resultados aislados
del efecto de dichas variables.

El cuadro n.° 2 recoge de forma resumida la in-
formacion sobre el coeficiente asociado a la variable
sentimiento obtenido de las 18 estimaciones que
resultan de la combinacion del flujo de cada grupo
de activos j analizado como variable dependiente
con cada una de las tres medidas generales de
sentimiento s descritas. De los resultados se deduce
que el efecto del sentimiento influye claramente
sobre los flujos de efectivo mantenidos por los in-
versores, y esto ocurre con cualquier indicador del
sentimiento. En el caso de la inversion en valores de
deuda a corto y largo plazo también se aprecia esta
relacion. El signo negativo de estas estimaciones
indica que incrementos en el valor del sentimiento
(optimismo) llevan a reducciones en el flujo de efec-
tivo y/o de los valores de deuda y viceversa. El hecho
de que el efectivo resulte ser de las alternativas mas
afectadas por el sentimiento de los inversores tiene
sentido porque el mantenimiento de efectivo no
requiere conocimientos técnicos o especializados
y, por tanto, los factores emocionales pasan a des-
empenar un papel fundamental. Los valores repre-
sentativos de deuda también se muestran influidos
en sentido negativo por el sentimiento, si bien es
posible que requieran de condiciones de mercado
adicionales mas especificas para que se manifieste
una reaccion destacable. Asi, el sentimiento pesi-
mista unido a la intensa elevacién de los tipos de
interés del Ultimo periodo de estudio pone de ma-
nifiesto el crecimiento significativo de la demanda
de este tipo de titulos. Estos resultados, por tanto,
estarian en linea con los descritos en la seccién Il
En resumen, en los momentos de optimismo los in-
versores tienden a disminuir el efectivo y la inversién

CUADRO N.° 2

EFECTO DEL SENTIMIENTO DEL INVERSOR EN LOS FLUJOS DE ACTIVOS

SENTIMIENTO (1) 2) 3) 4 ©) (©)
ISC -0,2913** -0,2383 -0,1989** 0,0582 -0,0793 0,1387
(0,01) (0,73) (0,03) (0,82) (0,66) (0,32)
ESI -0,1594** -0,0844 -0,1410** 0,1013 -0,1669 0,1317
(0,05) 0,86 (0,03) (0,57) (0,14) 0,17)
SENTIX -0,0507* 0,0256 -0,0457* 0,0329 -0,0284 0,0476
(0,10) (0,88) (0,06) (0,62) (0,51) (0,18)

(6) Préstamos.

Notas: Valor-p en paréntesis. ***, ** * indican que los coeficientes son significativos al 1, 5y 10 por 100, respectivamente. Coeficientes
divididos por 10°. (1) Efectivo. (2) Dep6sitos. (3) Valores de deuda. (4) Acciones y fondos de inversién. (5) Planes de pensiones y seguros.

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 178, 2023. ISSN: 0210-9107. «EL REGRESO DE LOS TIPOS DE INTERES Y SUS EFECTOS»

35




CAMBIOS EN EL COMPORTAMIENTO INVERSOR ANTE NUEVOS ESCENARIOS MONETARIOS

en titulos de deuda, lo que resulta coherente con
una mayor propension al riesgo que, por ejemplo,
ofrece la renta variable. Para el resto de activos no
se aprecia que el sentimiento general influya de
forma significativa (13).

A continuacién, queremos contemplar en el
analisis alguna medida del sentimiento del inversor
mas estrechamente relacionada con el mercado.
Puesto que estamos hablando de inversores espa-
fioles, la medida del sentimiento més ajustada al
mercado consideramos que puede ser el VIBEX,
que es una medida bursatil y del mercado espanol.
Los resultados podrian ser Utiles para visualizar la
relacién entre sentimiento y la toma de decisiones
no solo sobre activos bursatiles espafnoles, sino
también Util para la toma de decisiones sobre
fondos de inversién vinculados a renta variable
espafnola o incluso instrumentos del &mbito actua-
rial como los unit-linked o los planes de pensiones
vinculados con renta variable del mercado espa-
fiol, sobre los que no disponemos de informaciéon
desagregada en este trabajo y sobre los que, de
momento, no parecen sensibles a las medidas
de sentimiento generales. Dado que del analisis
descriptivo se ha deducido que los fondos de in-
versién muestran movimientos con preferencias
internacionales, en este punto no tendria sentido
analizar su sensibilidad a cambios en el VIBEX.
Por esta razén nos centramos exclusivamente en
el efecto que el VIBEX puede tener en el mercado
bursatil espafol, entendiendo que el flujo de las
acciones cotizadas se refiere a acciones cotizadas
fundamentalmente espafiolas que a priori seran
las que estén mas relacionadas con inversores mi-
noristas espafoles.

Como para estos activos contamos con infor-
macién mensual, se puede llevar a cabo una estima-
cion mas detallada estudiando el posible efecto del
sentimiento en el valor del volumen de dicha nego-
ciacion. Como se ha indicado, utilizaremos la infor-
macién disponible de los indices de renta variable
nacionales, IGBM e IBEX y del europeo Eurostoxx.

Esta relacion, como tal, no ha sido estudiada en
la literatura, sin embargo, atendiendo a la l6gica, es
de esperar que en momentos optimistas/pesimistas
los inversores negocien en exceso/defecto. El mode-
lo que planteamos es el siguiente:

Vol,, = ay + ayLagVol,, + a,D_Pandem+ a;D_Infl+
+ a,D_SubTip + asSent +Yi2e oy My, + e

donde Vol,, es el logaritmo del volumen negociado
agregado de los componentes de cada indice para
cada mes y Sent representa la medida de sentimien-
to derivada de mercado, el VIBEX. Con objeto de
ortogonalizar la variable sentimiento al efecto de la
situacion econdmica, el modelo incluye cuatro varia-
bles macro utilizadas habitualmente. Por tanto, a las
dos variables anteriores (tasa de desempleo e indice
de produccién industrial), ahadimos el consumo de
bienes duraderos y de no duraderos, en linea con los
trabajos de Baker y Wurgler (2006, 2007) y Corredor
et al. (2013) entre otros. El modelo incluye el retardo
de la variable dependiente, asi como tres variables
dummies asociadas a los diferentes periodos estable-
cidos previamente. Asi D_Pandem tomara valor 1 en
el periodo de pandemiay O en el resto, D_Infl tomara
valor 1 durante el periodo inflacionario y O en el resto
y D_SubTip tiene valor 1 en el periodo de subida de
tipos 'y 0 en resto. La inclusion de estas variables per-
mite obtener el efecto del sentimiento bursatil neto
de posibles cambios estructurales en las series.

Los resultados obtenidos de esta estimacién se
presentan de forma resumida en el cuadro n.° 3 en
el que aparecen Unicamente los coeficientes asocia-
dos a las variables dummies y al sentimiento bursa-
til. Podemos observar que la Unica variable dummy
significativa es la que se identifica con el periodo de
pandemia, siendo su signo positivo. Este resultado
apunta a que durante este periodo se produce un
incremento en el volumen negociado de estos acti-
vos, resultado en linea con los resultados sobre ac-
ciones y otras participaciones en capital expuestos
en este trabajo y el trabajo de Cambronero y Ruiz
(2022). No obstante, el resultado mas interesante
es el que se refiere al efecto de la variable senti-
miento puesto que para los tres indices analizados

CUADRO N.° 3

EFECTO DEL SENTIMIENTO DEL INVERSOR EN EL VOLUMEN
NEGOCIADO AGREGADO. INDICES RENTA VARIABLE

IGBM IBEX 35 EUROSTOXX 50
D_Pandem 0,3573** 0,3761** 0,5755%**
(0,02) (0,01) (0,00)
D_Inflac 0,0847 0,1165 0,1691
(0,27) (0,12) (0,19
D_SubTip -0.1065 -0,0682 0,1642
(0,32) (0,49) (0,35)
VIBEX -0,0225***  -0,0226*** -0,0270**
(0,00 (0,00) (0,01)

Notas: Valor-p en paréntesis. ***, ** * indican que los coefi-
cientes son significativos al 1, 5y 10 por 100, respectivamente.

36

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.© 178, 2023. ISSN: 0210-9107. «EL REGRESO DE LOS TIPOS DE INTERES Y SUS EFECTOS»




NATIVIDAD BLASCO - PILAR CORREDOR

el signo es negativo y significativo, es decir que ante
incrementos en la volatilidad implicita (pesimismo)
el volumen negociado desciende y viceversa. Por
tanto, podemos afirmar que el sentimiento se
comporta conforme a lo esperado, en cuanto a
su impacto en el volumen de las acciones, aunque
durante el periodo de pandemia haya una situacién
especial en la que los inversores atienden a otros
criterios al realizar sus inversiones.

Observado el efecto del sentimiento sobre el
volumen negociado, el sentimiento del inversor po-
dria repercutir en la rentabilidad siempre y cuando
existan desequilibrios y presiones por el lado de las
compras o las ventas que tiendan a revertir. Por
ello, finalmente, con objeto de observar esta posi-
bilidad, extendemos el estudio a las rentabilidades
futuras del mercado, entendiendo estas como la
informacién agregada que se recoge en los indices.
Asumiendo que se mantiene la relacién observada
en otros contextos, esperamos obtener una relacién
negativa entre ambas variables. El modelo dinamico
que estimamos es el siguiente:

Rent,, = a, + a;LagRent,, + a,Sent +

+22=3akMk+22=7arFFr+e [3]
donde Rent _es la variable dependiente que mide la
rentabilidad mensual del mercado, calculada para
cada uno de los indices descritos como el Ln(l_ /
| .,), siendo / el valor del indice m en el mes t'y
Sent, que representa el valor del VIBEX valorado en
el mes previo. El modelo incluye las cuatro variables
macroecondmicas descritas previamente. La esti-
macion incorpora ademas los factores Fama-French
y el factor momentum, con la excepcion del factor
mercado. La inclusiéon de todas estas variables
garantiza que la estimacion de la relacion entre
sentimiento y rentabilidades futuras se encuentra
depurada de todos esos efectos.

El cuadro n.° 4 muestra los coeficientes de la
variable sentimiento obtenidos para las tres estima-

CUADRO N.° 4

EFECTO DEL SENTIMIENTO DEL INVERSOR EN LA RENTABILIDAD
AGREGADA. INDICES RENTA VARIABLE

IGBM IBEX 35 EUROSTOXX 50
VIBEX 0,0016* 0,0016* 0,0016**
(0,08) (0,08) (0,05)

Notas: Valor-p en paréntesis. ***, ** * indican que los coefi-
cientes son significativos al 1, 5y 10 por 100, respectivamente.

ciones. De forma generalizada se puede decir que
se aprecia una relacion negativa entre el indice de
sentimiento y la rentabilidad de los indices de renta
variable a un mes (cuanto mayor es el VIBEX, mas
pesimismo/nerviosismo y mayor rentabilidad espe-
rada en el futuro para revertir las desviaciones origi-
nadas por el sentimiento), en linea con lo detectado
en la literatura, y este hecho se aprecia tanto a nivel
nacional como europeo. En definitiva, puede de-
cirse que existe una relacién negativa entre el sen-
timiento del inversor y el valor de mercado futuro
de los activos. Esto supone, por ejemplo, que, en
términos de rentabilidad, durante los Ultimos meses
de subidas de tipos, en los que se ha observado un
sentimiento negativo, la reaccién de los inversores
puede llevar a un efecto de revalorizacion de los
precios en los periodos siguientes.

IV. CONCLUSIONES

Este trabajo presenta una vision panordmica
del comportamiento de los inversores ante los
cambios acontecidos en la politica monetaria. El
periodo analizado contiene cuatro subperiodos con
caracteristicas muy distintas: el periodo previo a la
pandemia con bajos tipos de interés y alta liquidez;
la pandemia acompafnada de medidas de expan-
sion de la liquidez; el posterior periodo inflacionista
todavia con tipos de interés bajos y, finalmente,
el periodo de subidas de tipos de interés a partir
de la segunda mitad de 2022. Respecto al punto de
partida, los flujos de ahorro tradicional de las fa-
milias que crecieron significativamente durante la
pandemia, han ido disminuyendo desde finales de
2021 en un contexto de elevadas tasas de inflacién,
en el que el consumo ha crecido mas rapidamente
que las rentas. La consiguiente subida de tipos de
interés para doblegar la presion inflacionista intro-
duce un importante punto de inflexion que afecta
a la toma de decisiones financieras en los hogares.

En una primera aproximacién los resultados de
este trabajo indican que el efectivo y los depdsitos
transferibles son tradicionalmente los instrumentos
de materializacion del ahorro mas importantes, si
bien desde el periodo de pandemia se manifiesta
una preferencia muy significativa por las partici-
paciones en capital y fondos de inversién, espe-
cialmente en estos ultimos y con una perspectiva
internacional. Por otro lado, el periodo inflacionista
con bajos tipos de interés puso en evidencia el cre-
cimiento de los préstamos de los hogares, especial-
mente de los de largo plazo, si bien la posterior su-
bida de los tipos de interés ha corregido este efecto
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y materializa la preferencia de los inversores por los
activos representativos de deuda. En consecuencia,
la existencia de alternativas atractivas de inver-
sibn como acciones, participaciones en fondos,
inversiéon en vivienda o deuda, van matizando el
crecimiento del efectivo y los depdsitos, adaptando
las decisiones de los hogares a las circunstancias del
mercado en cada momento.

El analisis empirico complementario nos per-
mite incorporar el sentimiento del inversor como
una variable explicativa del comportamiento de los
inversores. Los resultados muestran que durante
el periodo de pandemia el pesimismo se instaura
en el sentimiento del inversor, pasando a cierto
optimismo en el periodo inflacionario para volver
al pesimismo con la subida de tipos de interés. Los
inversores, por tanto, muestran vaivenes relevan-
tes ante sus expectativas futuras atendiendo a la
situacion econémica, situandonos en el momento
de las subidas de tipos en un estado de pesimis-
mo, aungque menor que el habido durante la pan-
demia. El sentimiento general influye en sentido
inverso en los flujos monetarios de efectivo y en
los de inversion en deuda, indicando la aversion al
riesgo de los inversores, pero tiene pocos efectos
en los flujos del resto de activos. Sin embargo, el
sentimiento especifico del mercado bursatil si pa-
rece tener un efecto significativo en los volumenes
negociados de acciones y, por tanto, en todos
aquellos instrumentos (fondos, productos de
seguro-ahorro o planes de pensiones) que tengan
relacion con renta variable. Por otro lado, cuando
nos detenemos en la rentabilidad de la renta va-
riable se observa que el sentimiento tiene capaci-
dad predictiva sobre las rentabilidades futuras, al
constatarse la relacion negativa entre sentimiento
bursatil y reversién de la rentabilidad futura a los
valores fundamentales que ya ha sido puesta de
manifiesto en la literatura.

NOTAS

(1) En concreto, estan incluidos en este sector: i) los individuos o gru-
pos de individuos cuya funciéon principal es consumir; ii) los hogares
colectivos; iii) las empresas individuales y sociedades personalistas sin
personalidad juridica que son propiedad de los hogares; iv) los indivi-
duos o grupo de individuos que producen bienes y servicios exclusiva-
mente para uso final propio; y v) las ISFLSH que incluyen, por ejemplo,
asociaciones profesionales, cientificas, culturales, clubs deportivos, o
asociaciones de beneficencia, de ayuda o de asistencia.

(2) Fuente: Banco de Espafa. Portal del cliente bancario (18/7/2023).
https://clientebancario.bde.es/pcb/es/blog/Ahorro_y desaho
609326901af5461.html

(3) El grafico se centra en fondos de inversion financieros, dado que
el nimero de participantes y accionistas de los fondos inmobiliarios y

de las sociedades de inversion es mucho mas reducido. https://www.
cnmv.es/portal/Publicaciones/SeriesWeby/Inicio.aspx?codrama=1034

(4) El eje de la derecha rige Unicamente para el nUmero de participantes
en fondos de inversion considerados de renta variable internacional.
Para permitir una mejor visualizacién de los datos se han establecido
dos ejes dada la diferencia en los valores absolutos entre los participan-
tes en el mencionado tipo de fondos y los demés.

(5) Fuente: BME. https://www.bolsasymercados.es/docs/infmerca-
do/2022/esp/Informe-Mercado-BME-2022. pdf

(6) Fuente: Banco de Espafa (Detcapo, 2023). https://www.bde.es/f/
webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/IntervencionesPublicas/Subgober-
nador/Arc/Fic/lIPP-2023-02-01-delgado.pdf

(7) Concretamente, establece que, desde principios de 2020 hasta el
tercer trimestre de 2022, la inversion neta en activos financieros fue de
196mm y el montante invertido en vivienda fue de 139mm (miles
de millones).

(8) Banco de Espana. (2023). Informe de la situacion financiera
de los hogares y las empresas. Primer semestre 2023. https://doi.
0rg/10.53479/30717

(9) Por ejemplo, la Encuesta sobre préstamos bancarios en Espana:
enero de 2023. Banco de Espana (Menenpez y Mutino, 2023), pone
de manifiesto una disminucion de la demanda de préstamo de los
hogares en el cuarto trimestre de 2022, tanto en Espafa como en
la Unién Europea, justificada tanto por el aumento de los costes de
financiacion y, en el caso de los hogares, como por la menor confianza
de los consumidores. https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/
Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/23/T1/Fich/
be2301-art11.pdf

(10) En la interpretacion de los resultados, hay que recordar que el in-
dicador de sentimiento VIBEX representa las expectativas de volatilidad
y varfa en sentido contrario al resto de medidas.

(11) En los diferentes andlisis, la referencia temporal de la variable sen-
timiento se hace de acuerdo a mantener la coherencia entre la emision
de datos de dicha variable y la variable dependiente correspondiente.

(12) Aunque es habitual emplear cuatro variables macroeconémicas,
en este analisis en concreto, hemos utilizado Ginicamente dos debido a
la limitacion de observaciones y los posibles problemas que se podrian
producir en la estimacion.

(13) Es preciso puntualizar que estos resultados se deben interpretar
en su justa medida como una posible explicacion de los resultados
descritos previamente. El nimero de observaciones es aun reducido
y, por tanto, cuando transcurran algunos trimestres adicionales en los
que se asiente la politica monetaria se podran observar resultados méas
nitidos y robustos. Este andlisis puede considerarse como una primera
aproximacion.
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Resumen

Este estudio analiza las respuestas de la
Union Europea a dos crisis econdémicas:
la crisis de deuda soberana y la crisis derivada
del COVID-19. Se evidencia un cambio en el
enfoque de la UE en la gestion de la crisis,
desde la aplicacion de medidas mas restricti-
vas durante la crisis de deuda soberana hacia
politicas fiscales y monetarias mas flexibles en
respuesta a la crisis derivada de la pandemia.
Estas respuestas han impactado en la Union
Europea, destacando la solidaridad, la demo-
cracia y la estabilidad financiera como pilares
clave en su busqueda de un proceso de inte-
gracion mas sélido y resistente.

Palabras clave: Union Europea, deuda
soberana, COVID-19, politica econdémica, ges-
tion de crisis.

Abstract

This study examines the EU’s responses
to two economic crises: the sovereign debt
crisis and the COVID-19 pandemic. It reveals a
shift in the EU’s crisis management approach,
transitioning from stricter measures during
the sovereign debt crisis to more flexible fiscal
and monetary policies in response to the
pandemic. These responses have left a mark
on the EU, emphasizing solidarity, democracy,
and financial stability as key pillars in its quest
for a more robust and resilient integration
process.

Keywords: European Union, sovereign
debt, economic policy, crisis management.

JEL classification: E61, E58, H12, H63.

UNA MIRADA COMPARATIVA
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EN LA UNION EUROPEA
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I. INTRODUCCION

A Unién Europea (UE),

desde su creacién como la

Comunidad Econdmica del
Carboén y del Acero (CECA) en
1951, ha experimentado una
evolucion significativa a lo largo
de los anos. Esta transformacion
ha sido especialmente evidente
en su respuesta a dos crisis eco-
ndémicas de gran magnitud: la
crisis financiera de 2008 y, de
manera mas especifica, la crisis
de deuda soberana que sacudié
a varios de sus Estados miembros
en la década de 2010, asi como la
crisis derivada de la pandemia del
COVID-19, que irrumpid a nivel
global a principios de la década
de 2020. Estas crisis no solo de-
safiaron la estabilidad econémica
de Europa, sino que también pu-
sieron a prueba la cohesion politi-
cay la capacidad de respuesta de
la UE ante crisis econdémicas
de gran envergadura.

Autores como Schilin (2023)
afirman que la forma en la cual
la reciente crisis econdmica
derivada de la pandemia del
COVID-19 ha sido abordada por
parte de las instituciones comu-
nitarias y los Estados miembros,
poco tiene que ver con la forma
en la que se decidié gestionar
las consecuencias socioeconé-
micas y financieras resultan-
tes de la denominada crisis de
deuda soberana. Por ello, se ha
generalizado la idea de que se
ha producido un cambio de pa-

radigma en el seno de la UE. Es
decir, que mientras para hacer
frente a la crisis de deuda sobe-
rana se recurrié a medidas de
recortes del gasto publico en
la busqueda del cumplimien-
to de los objetivos estableci-
dos en el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento y los Memorandos
de entendimiento, a la hora de
hacer frente a la crisis derivada
de la pandemia del COVID-19
se ha dado paso a una flexibili-
zacion de los objetivos de déficit
y deuda publica, permitiendo la
aplicacion de politicas fiscales y
monetarias expansivas.

El objetivo de este trabajo es
realizar un analisis comparativo
sobre la respuesta europea a
estas dos crisis econdmicas. En
particular, se exploraran las de-
cisiones politicas y las politicas
monetarias y fiscales implemen-
tadas por la UE con el objetivo
de dar respuesta a cada una de
las crisis. Un analisis comparativo
de estas dos crisis nos permi-
tird identificar cémo la UE ha
evolucionado en su enfoque de
gestién de las crisis econdmicas y
qué lecciones ha aprendido en el
proceso. Asimismo, se examinara
también como estas respuestas
han influido en la configura-
cion politica y econdmica de la
UE, proporcionando una visiéon
integral de cémo la UE ha en-
frentado y adaptado su modelo
de integracion en tiempos de
adversidad, con un enfoque en
la promocion de una Europa
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mas unida y resistente a futuros
desafios.

El presente estudio se estruc-
tura de la siguiente manera: en
primer lugar, se proporcionara
un contexto histérico y con-
ceptual de la UE y su proce-
so de integracién econdmica.
A continuacién, se analizaran,
por separado, los enfoques a
través de los cuales se gestio-
naron tanto la crisis de deuda
soberana como la derivada del
COVID-19 para, posteriormente,
realizar un analisis comparati-
vo de las respuestas de la UE a
ambas crisis que permita des-
tacar las diferencias significati-
vas. Finalmente, se presentaran
las conclusiones que resaltan la
evolucion en la forma en que
la UE ha abordado las crisis eco-
ndémicas, priorizando la solida-
ridad, la democracia y la esta-
bilidad financiera como pilares
fundamentales para el proceso
de integracion europea. A tra-
vés de esta estructura, se pre-
tende proporcionar una visién
completa de cémo la UE ha res-
pondido a los desafios econémi-
cos en su camino hacia un pro-
ceso de integracién mas solido
y resiliente.

Il. CRISIS DE DEUDA
SOBERANA: LOS
DEFICITS DE LA
ARQUITECTURA
INSTITUCIONAL DE LA
UE AL DESCUBIERTO

La crisis financiera de 2007-
2008 se caracterizé por su origen
en la falta de regulacién y super-
vision de los mercados financieros
en los Estados Unidos y sus efec-
tos se manifestaron de manera
gradual en Europa, con la UE
experimentando ya una disminu-
cion del crecimiento econdmico y
un aumento de las tasas de des-
empleo en el ano 2009.

El impacto de la crisis finan-
ciera expuso las limitaciones de
la arquitectura institucional
de la UE, en particular del Tra-
tado de Maastricht y el Pacto de
Estabilidad y de Crecimiento
(SGP, por sus siglas en inglés).
Estos acuerdos tenfan como ob-
jetivo imponer disciplina fiscal
a los Estados miembros, pero
resultaron ser insuficientes para
manejar una crisis de esta mag-
nitud. La UE tuvo que tomar
medidas adicionales, incluida la
creacion de mecanismos de res-
cate temporales como el Fondo
Europeo de Estabilidad Finan-
ciera (EFSF, por sus siglas en in-
glés) y el Mecanismo Europeo de
Estabilidad (ESM, por sus siglas
en inglés).

La crisis financiera también
tuvo un impacto significativo en
el endeudamiento publico en la
UE. Los paises miembros vieron
aumentar sus déficits presupues-
tarios debido a la caida de los
ingresos fiscales y el aumento
del gasto social relacionado con
el desempleo. Esta combinaciéon
de factores llevé a un aumento
sustancial de la deuda publica en
varios Estados de la UE, generan-
do una crisis de deuda soberana
en la eurozona.

Es en el contexto de esta cri-
sis donde la politica monetaria
desempend un papel crucial en
la gestion y la recuperacién eco-
némica. Tras una rapida inyec-
cion de liquidez en el sistema
financiero, Estados Unidos cen-
tré sus esfuerzos en estimular la
economia a través de la Reserva
Federal. Es decir, implementando
politicas monetarias expansivas
gue incluyeron recortes de las
tasas de interés y programas de
compra de activos. Sin embargo,
la politica monetaria de la UE
enfrentd limitaciones debido a la
falta de independencia total del

Banco Central Europeo (BCE) y
a las diferencias significativas
entre las diversas economias de
la eurozona. A pesar de los es-
fuerzos de coordinacion y las
medidas adoptadas, la respuesta
de la UE fue mas gradual y hete-
rogénea en comparacion con la
de Estados Unidos.

Al igual que en Estados
Unidos, las instituciones y los
Estados miembros europeos se
centraron, inicialmente, en los
problemas bancarios. La expo-
sicion de los bancos a activos
toxicos, como las hipotecas de
alto riesgo y las obligaciones
de deuda colateral, hizo que el
primer objetivo fuera garantizar
la supervivencia de las principa-
les instituciones financieras. Los
Estados miembros inyectaron
cantidades extraordinarias de
liquidez en los bancos. Se estima
que, hasta 2012, se proporcio-
naron un total de 4,5 billones
de euros a los bancos de la UE
(Degryse, 2012).

No obstante, y por un breve
periodo de tiempo, la excesiva
financiarizacion de la economia
generd una critica generalizada
al consenso econémico prevale-
ciente. Lideres gubernamentales
en Occidente (véase el caso del
Reino Unido o de Francia) habla-
ron abiertamente de potenciar
una politica econdémica expan-
siva, lo que implicaba un mayor
intervencionismo y regulacién
por parte de las instituciones pu-
blicas. Sin embargo, en junio de
2009, la Comisién Europea hizo
publico su informe cuatrimestral
pidiendo a todos los Gobiernos
de los Estados miembros de la
UE que preparasen una «estrate-
gia creible para la politica fiscal
con el propdsito de ir retirando
de forma gradual los estimulos
macroeconémicos» (Comision
Europea, 2009, p. 25).
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A medida que la crisis se ex-
tendi6 a palises de la periferia
europea, la crisis de deuda so-
berana se convirtié en un pro-
blema de gran envergadura para
el futuro de la UE. La Comision
Europea, en marzo de 2010,
emitié un informe que aboga-
ba por la busqueda de una res-
puesta conjunta y contundente,
con el objetivo de recuperar la
confianza de los mercados. Para
lograr dicho objetivo de respues-
ta conjunta y contundente, la
troika —compuesta por el BCE, el
Fondo Monetario Internacional
(FMI) y la Comision Europea—,
y los paises acreedores de la UE
impusieron politicas fiscales res-
trictivas —recortes del gasto pu-
blico, reformas estructurales y
medidas de austeridad fiscal- a
los Estados miembros. No obs-
tante, los paises méas afectados
por estas medidas fueron Grecia,
Irlanda, Portugal y Espafa, sien-
do Grecia el que mas se resintié
(Na, Minjun y Wen, 2015, pp.
5-6)

El pais heleno se convirtié en
un simbolo de la crisis de deuda
soberana en Europa. El pais se vio
obligado a implementar una serie
de medidas de austeridad (1)
impopulares, incluyendo recor-
tes en los salarios y las pensio-
nes, aumentos de impuestos y
reformas laborales lesivas para
la parte mas débil del contrato
laboral. Estas medidas llevaron
a manifestaciones masivas y dis-
turbios en las calles de Atenas,
asfi como a un aumento en el
desempleo y la pobreza.

El BCE, por su parte, desem-
pend un papel crucial en la es-
tabilizacion de la eurozona. La
politica monetaria del BCE evolu-
cion¢ significativamente en res-
puesta a la crisis. En un principio,
el BCE se mostré reacio a interve-
nir en los mercados de deuda so-

berana de los paises mas golpea-
dos por la crisis. Sin embargo, en
julio de 2012, el presidente del
BCE, Mario Draghi, pronuncié un
discurso que marcé un punto de
inflexion en la politica del banco
central. Draghi anuncié que el
BCE estaba dispuesto a hacer
«todo lo necesario» para preser-
var el euro. Esta declaracién fue
respaldada por la promesa de
que el BCE compraria bonos
de deuda soberana de los paises
en crisis en grandes cantidades si
fuera necesario.

Ello tuvo un efecto inmediato
en los mercados financieros. Las
tasas de interés de los bonos so-
beranos de los paises periféricos
de la eurozona cayeron signifi-
cativamente, lo que alivié la pre-
sién sobre estos paises y evitd un
colapso inminente. La promesa
del BCE de intervenir en los mer-
cados de deuda soberana se co-
nocié como la «doctrina Draghi»
y fue ampliamente acreditada
por estabilizar la eurozona en un
momento critico.

Ademas de la intervencién en
los mercados de deuda sobera-
na, el BCE implementé una serie
de medidas de politica moneta-
ria no convencionales para pro-
porcionar liquidez a los bancos
y estimular la economia. Estas
medidas incluyeron las opera-
ciones de financiacion a largo
plazo con objetivo especifico
(TLTRO), la compra de activos a
través del programa de compra
de activos (APP) o el programa
de compra de bonos del sector
publico (PSPP) (por sus siglas en
inglés en las tres denominacio-
nes anteriores).

La politica monetaria expan-
siva del BCE contribuyé a man-
tener bajos los costes de endeu-
damiento para los paises de la
eurozonay a impulsar la recupe-

racibn econémica en la regién.
Sin embargo, también generé
criticas y preocupaciones sobre
potenciales efectos secundarios,
como la creacién de burbujas
de activos y la acumulacion de
exceso de liquidez en el sistema
bancario.

Si bien la intervencién del BCE
y las medidas de politica mo-
netaria ayudaron a evitar una
desintegracion de la eurozona y
proporcionaron estabilidad finan-
ciera en el corto plazo, la politica
fiscal restrictiva impuesta por la
troika —y avalada por el propio
BCE (Banco Central Europeo,
2010, p. 7)-tuvo como resultado
recortes significativos en el gasto
publico, afectando directamente
a la financiacién de los servicios
publicos o a la inversién en in-
fraestructuras. Los recortes en
los salarios y las pensiones, junto
con el aumento de los impuestos,
afectaron a la calidad de vida de
la poblacion y generaron un en-
sanche de las desigualdades eco-
némicas y sociales —tal como se
aprecia en los datos de Eurostat
(2023) (2)-.

Estas politicas también tuvie-
ron un impacto politico destaca-
ble. El continente europeo fue
testigo del surgimiento de un
gran numero de movimientos y
partidos politicos de orientacién
populista que criticaban fuer-
temente tanto las politicas de
austeridad impuestas por las ins-
tituciones comunitarias como la
falta de democracia dentro de
la arquitectura institucional
de la UE. Esta fragmentacién
politico-social también supuso
una dificultad afadida para for-
mar Gobiernos estables y fuertes
dentro de la UE. Las medidas
de austeridad aplicadas por la
triple coalicidon que gobierna las
instituciones de la UE —popula-
res, socialistas y liberales— en sus
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respectivos Estados miembros
ha desgastado de forma eviden-
te a los partidos tradicionales
y ello ha generado dificultades
tanto para formar Gobiernos
de corte nitidamente europeista
en palises como Grecia, Espana,
Portugal, Bélgica, Francia e Italia,
como para asegurar horizontes
de estabilidad. A ello habria que
sumarle el auge de la extrema
derecha que trata de imponer su
particular «guerra de valoresy,
en muchas ocasiones, enfrentan-
dose al statu quo liberal dentro
de la UE. Si bien los partidos de
extrema derecha que aspiran a
alcanzar cuotas de responsabi-
lidad dentro de sus respectivos
Gobiernos han moderado su dis-
curso antieuropeista, su auge
es considerado un riesgo para
avanzar en el proceso de integra-
cion del proyecto europeo.

Por tanto, se puede apreciar
cdmo la crisis de deuda sobera-
na expuso las vulnerabilidades
y deficiencias en la arquitectura
institucional de la UE, desenca-
denando una serie de respuestas
y desafios significativos. Si bien
las politicas fiscales restrictivas
se convirtieron en la respues-
ta predominante en un primer
momento, la flexibilizacién de
la politica del BCE y la necesidad
de abordar las desigualdades y el
malestar social plantearon cues-
tiones importantes para el futuro
de la UE.

I1l. COVID-19: UNA APUESTA
POR UNA MAYOR
INTEGRACION ANTE
LOS NUEVOS DESAFIOS
INSTITUCIONALES

La crisis del COVID-19 ha sido
un desafio sin precedentes en
la historia moderna, un evento
global que ha sacudido los fun-
damentos de la salud publica, la
economia y la sociedad a nivel

global. Cuando el coronavirus
llegd a Europa a finales de enero
de 2020, se podria haber dise-
fado una respuesta coordinada
para contener la propagacion del
virus dentro de las fronteras de la
UE. Sin embargo, cada pais eligi¢
desarrollar su propia estrategia
nacional, lo que incluy¢ el cierre
unilateral de fronteras. A pesar de
la incapacidad inicial para trabajar
de manera coordinada y solidaria
entre los Estados miembros, los
Gobiernos de los 27 paises se
apresuraron a cambiar esta di-
namica y pronto comenzaron a
disefar una respuesta econémica
compleja y audaz destinada a su-
perar la crisis econdmica resultan-
te de las restricciones sanitarias
impuestas.

Desde el momento en que se
reconocié de manera unanime
la necesidad de una respuesta
comun y solidaria a la crisis des-
encadenada por la pandemia, el
BCE desempend un papel crucial.
El banco comunitario se mostro
proactivo desde principios de
marzo de 2020, siguiendo su
maxima de hacer «lo que sea
necesario» para calmar las an-
siedades y las inercias especula-
tivas de los mercados financieros
(Barbier-Gauchard et al., 2021,
p. 325). Las medidas iniciales
adoptadas por el BCE incluyeron
la disponibilidad de hasta tres
billones de euros en liquidez a
través de operaciones de refinan-
ciamiento y préstamos a los ban-
cos a la tasa de interés mas baja
que el BCE haya ofrecido nunca,
el -0,75 por 100. De manera
similar, el BCE también ofrecid
mayores facilidades de depbsito.
En marzo de 2020, la tasa de
interés a la que las entidades
financieras depositaban dinero
en el BCE era del 0,5 por 100. El
BCE también ofrecié otros tipos
de interés a corto plazo que los
bancos podian aprovechar para

obtener saldo con el prop&si-
to de realizar las operaciones
principales de financiacién, asi
como para aumentar su capaci-
dad para emitir préstamos mar-
ginales. Ademas, el BCE respaldo
al sector publico mediante el
Programa de Compras de Emer-
gencia en caso de Pandemia
(PEPP, por sus siglas en inglés),
dotado con 750.000 millones
de euros, con el objetivo de es-
tabilizar los mercados de deuda
soberana de la Unién Monetaria
Europea (UME) y evitar grandes
fluctuaciones en las primas de
riesgo de los Estados miembros.
El 4 de junio de 2020, el BCE
decidié aumentar la dotacién
total de fondos del PEPP hasta
1,350 billones. Con esta accién
se buscaba alargar los plazos
para las devoluciones y ofrecer
asi unas condiciones financieras
mas amplias. Gracias a esta deci-
sion, dentro del marco del PEPP,
podian adquirirse valores del sec-
tor publico con un vencimiento
residual comprendido entre 70
dias y un maximo de 30 afios. El
conjunto de estas medidas fue
acompanado de una flexibiliza-
cion de las ratios regulatorias
por parte de los supervisores
bancarios europeos, posibilitan-
do la liberacion de unos 120.000
millones de euros de capital ban-
cario adicional (Yilmaz, 2020,
p. 132). Todos estos elementos
han demostrado ser de suma
importancia para preservar la
liquidez crediticia y contrarrestar
el cierre del acceso al crédito, a
diferencia de lo que acontecié
durante los inicios de la crisis de
la deuda soberana. Asimismo,
contribuyeron a mantener los
niveles de consumo en medio de
las circunstancias excepcionales.

Si bien histéricamente el ob-
jetivo principal de los bancos
centrales ha sido estabilizar la in-
flacion, desde la crisis financiera

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 178, 2023. ISSN: 0210-9107. «EL REGRESO DE LOS TIPOS DE INTERES Y SUS EFECTOS»

43




UNA MIRADA COMPARATIVA DE LA GESTION DE LAS CRISIS EN LA UNION EUROPEA

global de 2008 asumieron una
mayor responsabilidad en lo que
respecta a la estabilidad finan-
ciera. Esto ha tenido como con-
secuencia que desempefien un
papel clave en la supervisién ma-
croprudencial, se comuniquen
activamente con los operadores
del mercado e incluso apliquen
medidas disefadas para apoyar
los precios de los activos cuan-
do estos se desploman (Barbier-
Gauchard et al., 2021, p. 327).

Antes de la crisis del COVID-19,
los tipos de interés establecidos
por los bancos centrales occi-
dentales estaban cerca de sus
minimos historicos. Sin embar-
go, esta politica también ha de-
mostrado tener limitaciones en
la estimulacion del crecimien-
to econémico. La reduccion de
las tasas de interés puede con-
tribuir a redistribuir la riqueza
entre prestatarios y ahorradores,
pero su efectividad depende de
la voluntad de estos ultimos en
aumentar su gasto en lugar de
incrementar sus ahorros.

En el contexto de la pandemia,
con altos niveles de incertidumbre
e inestabilidad econdémica, los
consumidores y las pequefas em-
presas tendieron a ser mas caute-
losos. Todo ello limitd el impacto
de la politica monetaria. Resultd
evidente que las disminuciones de
las tasas de interés, por si solas,
no serian capaces de proporcio-
nar una solucién estructural a
la crisis econdmica derivada de
los efectos de la pandemia. No
obstante, a pesar de contar con
un margen de maniobra limita-
do, los bancos centrales pudieron
desempenar un papel importante
mediante medidas no convencio-
nales. En un contexto en el que se
necesita financiar grandes déficits
presupuestarios, las reducciones
de tipos de interés ayudaron a
reducir las tensiones especulativas

tanto en los mercados de deuda
publica como en los de deu-
da privada (Barbier-Gauchard et
al., 2021, p. 327). De esta forma,
a través de facilitar la obtencion
de fondos por parte de los Go-
biernos y las empresas privadas,
se redujo la exposicién al riesgo
de crisis bancarias y de deuda
soberana.

Sin embargo, la eurozona se
enfrent6 a desafios adicionales
debido a su estructura econémi-
ca heterogénea. La falta de una
verdadera uniéon bancaria y fiscal
entre los Estados miembros, asi
como las restricciones impuestas
por el Tratado de Maastricht y el
Pacto de Estabilidad y Crecimien-
to, obligaron al BCE a disenar
y dirigir una politica monetaria
comun para todos y cada uno de
los paises de la UME —de forma
supuestamente independiente de
cualquier autoridad gubernamen-
tal-. La heterogeneidad de las
economias de la zona del euro ha
debilitado la eficacia de la politica
monetaria comuUn en momentos
de crisis, ya que la incapacidad
para abordar recesiones asimé-
tricas ha quedado demostrada.
La pandemia generd un proble-
ma de naturaleza similar en toda
Europa, pero con consecuencias
econémicas diversas perfiladas a
raiz de las decisiones adoptadas
por los Gobiernos de los diferen-
tes paises (Garcia-Serrano, 2022).

Coordinar una politica mone-
taria Unica con las politicas fisca-
les de cada Estado miembro ha
resultado ser extremadamente
complejo. La politica fiscal tiende
a someter a la politica monetaria
cuando los déficits presupuesta-
rios nacionales son muy elevados
y el Estado miembro en cuestion
es incapaz de limitar los déficits
y las deudas publicas excesivas.
Esto plantea un conflicto entre
los niveles dispares de deuda

publica y una politica monetaria
centrada en el control de la in-
flacién. La combinacion de estos
factores limita la capacidad de
reducir el valor de la deuda pu-
blica en términos porcentuales,
pudiendo dar pie a la generacion
de crisis bancarias nacionales y
dificultades financieras.

A pesar de estos desafios, las
reformas implementadas desde
la crisis financiera de 2008,
como la creacién del Mecanismo
Europeo de Estabilidad (MEDE)
y la Union Bancaria Europea, asi
como la introduccién del Pacto
por el Euro Plus, han permitido
gue el BCE se haya convertido
en un actor clave de la economia
mundial y se haya generado una
UME mas resistente y resiliente
en tiempos de crisis (Barbier-
Gauchard et al.,, 2021, p. 329).

La respuesta de los Estados
miembros de la UE, por su parte,
también ha sido un tema de gran
relevancia y complejidad. Como
deciamos anteriormente, el efec-
to de la pandemia de la COVID-
19 tuvo un impacto diverso en los
Estados miembros de la UE. Los
paises altamente endeudados se
vieron especialmente afectados,
ya que no contaban con los recur-
s0s necesarios para hacer frente a
los enormes gastos provocados
por las consecuencias econémi-
cas y financieras de la crisis de
manera auténoma (Carnazzay
Liberati, 2021). Sin embargo, a
diferencia de la crisis de deuda
soberana, la narrativa que enfren-
taba a los paises del norte euro-
peo con los del sur mediterraneo,
basada en gran parte en estereo-
tipos morales, perdioé fuerza y dio
paso a un enfoque mas solidario
y global (Matthijs y McNamara,
2015, p. 135).

La primera respuesta de los Es-
tados miembros fue aumentar el
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gasto publico para contrarrestar
los efectos econdémicos negati-
vos de la pandemia. La Comision
Europea y el Consejo Europeo
respaldaron estas medidas al
flexibilizar las normas fiscales y
permitir a los Estados miembros
utilizar toda la flexibilidad prevista
en las normas sobre ayudas esta-
tales (Comisién Europea, 2020).
Este aumento del gasto publico,
sin embargo, propicié grandes
déficits presupuestarios y un au-
mento significativo de la deuda
publica en los paises de la UE. En
2020, la deuda publica alcanzé
un maximo del 90 por 100 del PIB
de la UE (Peralta, 2023). Varios
Estados miembros, incluyendo a
Bélgica, Grecia, Espafa, Francia,
ltalia y Portugal, llegaron a tener
—algunos todavia la tienen— ratios
de deuda publica que superaban
el 100 por 100 del PIB.

El MEDE activd una linea de
crédito de 240.000 millones
de euros en mayo de 2020. En
abril del mismo afo, el Conse-
jo Europeo ya habia aprobado
la creacion del Instrumento de
Apoyo Temporal para Mitigar los
Riesgos de Desempleo en una
Emergencia (SURE, por sus siglas
en inglés), dotado con 100.000
millones de euros, con el objetivo
de ayudar a proteger el empleo y
a los trabajadores afectados por
la pandemia de coronavirus. El
Banco Europeo de Inversiones
(EIB, por sus siglas en inglés), por
su parte, creé en mayo de 2020
una herramienta de liquidez para
las pequefas y medianas empre-
sas que resultaran viables y que
hubieran sido gravemente afec-
tadas por la crisis, con la capaci-
dad de movilizar hasta 200.000
millones de euros.

El porqué de estas actuacio-
nes fue explicado por la pro-
pia presidenta del BCE, Christine
Lagarde, de la siguiente manera:

«Ante un shock tan grave,
era necesario que Europa
desplegara su poder
colectivo, a través de sus
instituciones comunes, para
garantizar que todos los
Estados miembros pudieran
reaccionar de forma
adecuada ante la crisis»
(Lagarde, 2020).

El 24 de abril de 2020 se ce-
lebrd una reunion del Consejo
Europeo que resulté ser deter-
minante para potenciar aln mas
las politicas expansivas. En ella,
los maximos mandatarios de
los Estados miembros de la UE
exigieron a la presidenta de la
Comision Europea que, junto
con su equipo de Gobiernoy
el funcionariado de la Comisién
Europea, fuera mas alla y prepa-
rara una propuesta tan ambicio-
sa como viable de crecimiento.
Esta propuesta debia consistir en
una mezcla entre subvenciones
publicas y préstamos baratos que
a su vez debian vincularse con el
Marco Financiero Plurianual.

Ello responde a la voluntad
mayoritaria existente dentro
del Consejo Europeo en el afo
2020. Ademas de los Estados
miembros, las instituciones de
la troika —en especial el BCE-
también jugaron un papel clave
en estas decisiones. La opinion
al respecto del BCE, en boca de
su presidenta, era meridiana: «Si
no se sanean todos los paises,
todos sufriran. La solidaridad es,
de hecho, el reflejo del interés
propio» (Lagarde, 2020).

En este marco se engloba el
plan econdmico-financiero mas
ambicioso de la historia del pro-
ceso de integracion europeo.
Un punto crucial para ello fue la
puesta en marcha del eje franco-
aleman y la decision consensua-
da al maximo nivel entre ambos
paises para distribuir subvencio-

nes por valor de 500.000 millo-
nes de euros entre los Estados
miembros mas necesitados de la
UE. La existencia de una relacién
constructiva entre Alemania y
Francia demostro ser de maxima
importancia en tiempos de crisis.
De hecho, pocos dias después
de que los Gobiernos aleman y
francés acordaran la distribucion
de subvenciones valoradas en
500.000 millones de euros, la
Comisién Europea dio a conocer
un nuevo instrumento de recu-
peracion denominado «Fondos
Europeos Next Generation» por
un valor total de 750.000 millo-
nes de euros. Un elemento clave
de los fondos Next Generation
ha sido el denominado Meca-
nismo para la Recuperaciéon vy
la Resiliencia (MRR), dotado de
unos 310.000 millones de euros
en subvenciones para distribuir
entre los Estados miembros.
Estas medidas ambiciosas se
aceptaron, tras varios intentos
negociadores infructuosos, du-
rante la cumbre del Consejo Eu-
ropeo celebrado el dia 17 de julio
de 2020. El elemento clave en
las negociaciones fue el debate
que se produjo en torno al men-
cionado MRR (Fleming y Khan,
2020). La Comisidon Europea
propuso tres medidas principales
para asignar los mencionados
fondos Next Generation y, por
ende, el MRR: la poblacién de
2019, la inversa del PIB per capi-
ta del aho 2019 y la tasa media
de desempleo del periodo 2015-
2019 comparada con la media
de la Union Europea —esta ultima
serd sustituida en 2023 por la
pérdida real del PIB producida
en 2020 y la acumulada en el
periodo 2020-2021-.

No obstante, hubo diversos
elementos de confrontacién que
florecieron durante la cumbre
del Consejo Europeo del 17 de
julio de 2020. La mas impor-
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tante de las cuestiones a dirimir
fue la relacién que debia existir
entre subvenciones y préstamos
dentro del paraguas de los Fon-
dos Next Generation y el MRR.
Los denominados paises fruga-
les, es decir, Austria, Dinamarca,
Paises Bajos y Suecia, habfan
dejado claro que la propuesta
franco-alemana era demasiado
ambiciosa y que el total de la
ayuda financiera que finalmente
se aprobara debia concederse en
forma de préstamos —estando
estos sujetos al cumplimiento de
ciertas condiciones— en lugar
de en forma de subvenciones.
Los paises frugales buscaban
garantizar que el dinero de la
UE que fuera destinado a los
Estados miembros fuera inverti-
do con arreglo a las directrices
establecidas por la propia Comi-
sion Europea. El debate también
versé sobre la cuantia total que
debia incluirse dentro de los Fon-
dos Next Generation. La cifra fi-
nalmente aprobada de 750.000
millones de euros era conside-
rada, en ciertos circulos, una
cantidad demasiado elevada.
También se abord6 la cuestion
sobre qué tipo de programas
debfan financiarse a través de
los fondos, ya que los paises fru-
gales apostaban porque la gran
mayoria de los fondos fueran
destinados de forma obligada a
la investigacién y el desarrollo y/o
a la transformacién digital y eco-
l6gica (Consejo Europeo, 2020).
Los estados del sur y del este de
Europa, por el contrario, querian
que no se impusiera ningun tipo
de limitacién a las asignaciones
destinadas a la cohesién social
(Euronews, 2020).

Tras cuatro dias de intensas
negociaciones, la cumbre llegd
a su conclusién con un acuerdo
doble; en lo relativo a la respues-
ta macroeconémica para paliar
los efectos del COVID-19 y en

torno al presupuesto comunita-
rio. Este acuerdo supuso un éxito
y un hito para las instituciones
europeas, llegando a aprobar
una dotacion total de dinero que
ascendia a unos 1,8 billones de
euros (Ladi y Tsarouhas, 2020,
p. 10).

Sin embargo, y pese a que la
cumbre haya sido definida como
historica por parte de los paises
del mediterraneo europeo, es
destacable que los paises fruga-
les anteriormente mencionados
pudieron aprovechar su fuer-
za para negociar y aprobar una
serie de condiciones que con-
sideraban de importancia vital.
En primera instancia, tal como
habian insistido los representan-
tes gubernamentales de Austria,
Dinamarca, Paises Bajos y Suecia,
el presupuesto de la UE para los
préximos siete afios finalmente
se fijaria en 1,074 billones de
euros. Es decir, no se considerd
oportuno ampliar el presupues-
to final (Ladi y Tsarouhas, 2020,
p. 10) y, por lo tanto, se con-
taria con una menor cantidad
de recursos para ser invertidos.
También se aplicaran recortes
con respecto al presupuesto di-
sefado por la Comisién Europea
en lo relativo a los Fondos Next
Generation, destacando de
forma especial la rebaja de las
cantidades destinadas al Fondo
de Transicion Justa, asi como al
programa de salud (Parlamento
Europeo, 2020, p. 2).

Las cesiones realizadas por
parte de los Estados miembros
ante los designios de los paises
frugales, en cambio, no deben
eclipsar el hecho histérico con-
sumado durante la cumbre. Por
primera vez, la UE se comprome-
tié a ejecutar de forma directa
una linea de estimulo fiscal —lo
que constituye un ejemplo de
las lecciones que se aprendieron

durante la gestién de la crisis
de deuda soberana—, apartan-
do un modelo de gobernanza
econdmica basada en normas
y condiciones y convergiendo
hacia un modelo que combi-
ne un marco legal y normativo
con una gobernanza basada en
la transferencia de riqueza. La
magnitud del apoyo fiscal reali-
zado por la UE en defensa de los
Estados miembros ha marcado
la diferencia en términos ma-
croeconomicos, ofreciendo un
apoyo vital en un momento de
paralisis productiva.

La UE, por tanto, ha decidido
gue financiara la recuperacién
de la zona del euro, haciendo
que la Comision Europea pida
préstamos en los mercados inter-
nacionales hasta el aho 2026. En
esencia, esto significa que la UE
crea los denominados eurobo-
nos, con el objetivo de financiar
una deuda comun, haciendo
efectivas las aspiraciones de al-
gunos precursores de la idea de
mutualizar la deuda europea
(Moesen y De Grauwe, 2009).
Asi, desde el ano 2020, aun-
que sea de forma temporal, la
Comision Europea desempena
un papel decisivo a la hora de
respaldar a la Unién Europea en
términos fiscales, convirtiéndola
en el sequndo actor institucional
mas importante de la UE junto
al BCE (Ladi y Tsarouhas, 2020,
p. 11).

IV. DISCUSION

En las Ultimas décadas, el pro-
ceso de integracion europeo ha
atravesado momentos cruciales,
enfrentando desafios econémi-
cos de gran envergadura. Desde
sus inicios con la CECA, la UE ha
evolucionado hacia la confor-
macién de una comunidad de
naciones, unidas por la paz, la
cooperacion y la prosperidad. Sin
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embargo, la forma en que la UE
ha abordado la Ultima crisis eco-
némica ha supuesto un cambio
de paradigma notable. Mientras
que la crisis de deuda sobera-
na europea condujo a politicas
econdémicas restrictivas, la pan-
demia del COVID-19 marcéd un
giro hacia politicas econémicas
expansivas. Esta evolucion ha ge-
nerado un intenso debate sobre
las estrategias econémicas vy fi-
nancieras a seguir dentro de la
UE y su impacto en la estabilidad
econdmica y el bienestar social.

Durante la primera década del
siglo XXI, el euro era sinénimo
de crecimiento y fortaleza para
los paises de la periferia europea
—con la Unica excepcién de ltalia,
gue realmente nunca se ha visto
beneficiada con la renuncia de
la lira—. Puede resultar sencillo,
con la perspectiva que nos ofre-
ce el paso del tiempo, tratar de
restar importancia a la creacién
y puesta en marcha del euro. La
creacion de la moneda Unica,
no obstante, supuso un hito y
marcé un momento, sin duda,
historico para el viejo continente
(Comision Europea, 2008, p. 3).

En ese contexto, podia in-
cluso parecer antieuropeista el
plantear objeciones de caracter
técnico-econdmicos a la entrada
de paises como Grecia o Italia a
la eurozona. Sin embargo, este
tipo de negligencias fueron en
ultima instancia las responsables
de la gestacion de una de las ma-
yores crisis de la historia del pro-
yecto de integracion europeo.

Los niveles de deuda tan ele-
vados podrian haber generado
un problema similar durante la
crisis derivada de la pandemia.
Es decir, los inversores y especu-
ladores privados podrian haber
tratado de vender en masa los
bonos de deuda de un pais de-

terminado con el objetivo de
adquirir los titulos de deuda
de un pafs mas robusto y seguro
(Moury et al., 2020). Sin embar-
go, en esta ocasion se evitd el
panico que se propagd durante
el vertiginoso aumento de las
primas de riesgo registrado en el
ano 2012. Ello fue posible por la
respuesta de las instituciones co-
munitarias, sobre todo el BCE, asi
como por la actitud de los pai-
ses acreedores de la UE, mucho
mas resolutivos que durante la
anterior crisis de deuda sobe-
rana. Segun autores como Ladi
y Tsarouhas (2020: p. 7), este
cambio de paradigma obedece a
un claro ejemplo de aprendizaje
politico de la crisis anterior. Mas
alld del papel que el BCE haya
podido jugar, el conjunto de las
instituciones europeas también
se ha mostrado activo en la crea-
cién de diversos mecanismos e
instrumentos de apoyo a los Go-
biernos y empresas de la UE. El
conjunto de medidas adoptadas
para reaccionar ante la pande-
mia una vez se pudo superar el
shock y la paralisis inicial supuso
poner en marcha un abanico de
acciones politicas de emergencia
para contrarrestar los efectos
inmediatos de la crisis. Ello fue
posible gracias a multitud de
discusiones y debates dentro del
seno del Consejo Europea y de
las instituciones comunitarias. A
través de dichas deliberaciones,
fue posible adoptar las nece-
sarias clausulas de flexibilidad
en lo relativo a los déficits, asi
como a las normas sobre ayudas
estatales.

La respuesta de politica mo-
netaria a las dos crisis también
mostrd diferencias notables en
su alcance y enfoque. Durante la
crisis financiera de 2008, el BCE
optd por recortar las tasas de in-
terés y proporcionar liquidez adi-
cional a los bancos comerciales a

través de la oferta de préstamos
a largo plazo. Este enfoque se
centrd en estabilizar el sistema
financiero y reducir los costes de
endeudamiento para empresas y
consumidores, con el objetivo de
estimular la inversién y el consu-
mo. Sin embargo, la respuesta
a la crisis financiera también se
caracterizé por la falta de coor-
dinacion fiscal entre los Estados
miembros, lo que limit6 la efec-
tividad de la politica monetaria
y llevd a una austeridad fiscal en
varios palises de la eurozona.

En contraste, la respuesta del
BCE y la politica monetaria en
la crisis del COVID-19 fueron
mas audaces y expansivas. El
BCE redujo alin mas las tasas de
interés, implementé programas
de compra de activos a gran es-
cala y proporcioné liquidez a
través de facilidades de présta-
mo. Esta respuesta no solo busco
estabilizar el sistema financiero,
sino que también se centrd en
mantener bajos los costes de en-
deudamiento de los Gobiernos,
lo que facilité la financiacién
de los programas de estimulo
fiscal a nivel nacional. Ademaés,
la colaboracién entre el BCE
y la Comision Europea represen-
taron un enfoque coordinado
y solidario para abordar tanto
los desafios econémicos como
de salud publica, marcando un
cambio significativo en la politica
monetaria y fiscal europea.

Durante los primeros afos
de la crisis de deuda sobera-
na, la prima de riesgo de los
bonos soberanos de paises como
Grecia, Irlanda, Portugal o Espafa
aumenté drasticamente. Esto
significd que los inversores exi-
gian rendimientos mas altos para
comprar la deuda de estos pai-
ses, elevando significativamente
sus costes de endeudamiento. El
inicial aumento de los tipos de
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GRAFICO 1
TIPO DE INTERES EN LA EUROZONA
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Fuente: Elaboracién propia.

interés durante 2008 e inicios de
2009 —tal como se puede apre-
ciar en el grafico 1-generd una
presion adicional sobre los pre-
supuestos nacionales y dificulté
la financiacion de la deuda. Los
paises afectados se encontraron
en una situaciéon de atrapamien-
to, donde los altos costes de
endeudamiento exacerbaban sus
problemas fiscales y dificultaban
aun mas su capacidad para re-
cuperarse. La prima de riesgo,
por su parte, se convirtid en un
indicador clave de la confianza
del mercado en la estabilidad de
la eurozona en su conjunto.

En contraste, durante la cri-
sis del COVID-19 en la década
de 2020, los tipos de interés
se mantuvieron en niveles his-
téricamente bajos debido a las
politicas de flexibilizacion cuan-
titativa implementadas por el
BCE. Estas politicas incluyeron
la compra masiva de bonosy la
reduccién de las tasas de interés
de referencia. Como resulta-
do, los Estados miembros de la
UE pudieron acceder a finan-
ciamiento mas asequible para
financiar sus medidas de res-

puesta a la pandemia. Es decir,
los bajos tipos de interés fueron
fundamentales a la hora de faci-
litar que los paises aumentaran
el gasto publico y brindaran
apoyo financiero a las empresas
y las personas afectadas por la
crisis del COVID-19.

Asimismo, en el cuadro n.° 1
se puede apreciar una compara-
tiva de las medidas clave toma-
das por el BCE en cada una de las
crisis analizadas.

Con miras puestas a futuro,
es resefable que, si bien el con-
junto de medidas extraordinarias
adoptadas para dar una salida
mas expansiva a la crisis derivada
de la pandemia ha conseguido
cumplir con el objetivo de esta-
bilizar y calmar a los mercados
financieros, estas han sido, en
principio, medidas de caracter
temporal. Es decir, estan destina-
das a expirar tan pronto como se
dé por superada la crisis derivada
de la pandemia. Esta voluntad de
temporalidad responde a los de-
signios del conjunto de los paises
acreedores —sobre todo Paises
Bajos y Alemania—, por lo que la
correlacion de fuerzas existente
dentro del Consejo Europa sera
la que determine si la respuesta
comun y solidaria dada a la pan-
demia es simplemente un parén-

CUADRO N.°1

COMPARACION ACTUACION DEL BCE

DEUDA SOBERANA

CoVID-19

Respuesta lenta. Se empiezan a dar pa-
sos decisivos a partir del 2012.

Respuesta rapida y flexible. Se prioriza garan-
tizar la estabilidad financiera lo antes posible.

Reduccién paulatina de los tipos de inte-
rés. Del 2,5 por 100 en 2008 al 0,5 por
100 en 2012.

Mantenimiento de los tipos de interés al 0 por
100.

Activacion de las operaciones de finan-
ciacién a largo plazo con objetivo espe-
cifico (TLTRO). Ayuda sustancial solo a
partir del afno 2011.

Financiacion muy favorable desde el inicio para
las entidades financieras mediante operaciones
de provision de liquidez: operaciones de finan-
ciacion a largo plazo con objetivo especifico
(TLTRO) o las operaciones adicionales de refi-
nanciacién a largo plazo (PELTRO).

Compras masivas de deuda publica
a partir de 2012. 60.000 millones de
euros mensuales en 2015, aunque to-
davia no compraré deuda de Grecia,
Chipre y Portugal.

Activacion del programa de compras de emer-
gencia (PEPP). 20.000 millones de euros men-
suales en compras de deuda soberana. EI PEPP
contd con un presupuesto inicial de 750.000
millones de euros. Finalmente, fue ampliado a
un total de 1.850.000 millones.

Financiacion sujeta a condicionalidades.
Habitualmente, a través de recortes del
gasto publico.

Financiacion no sujeta a condicionalidades y
a través de tipos de interés y primas de riesgo
muy reducidos.
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tesis en el proceso de integracién
0 si, por contra, supone un antes
y un después a la hora gestionar
las crisis econdmicas.

En cualquier caso, no se de-
beria subestimar la respuesta
macroecondmica comunitaria
dada a la crisis derivada del
COVID-19, sobre todo en com-
paracion con la respuesta dada a
la crisis de deuda soberana. Nada
mas estallar la pandemia, se hizo
evidente que el reto a encarar iba
a ser de grandes proporciones
y que, por tanto, una reaccion
mas ambiciosa por parte de la
UE seria necesaria. No solamente
para hacer frente a los estragos
ocasionados por la pandemia,
sino también para garantizar la
futura viabilidad del proceso de
integracién europeo.

En consecuencia, podemos
apreciar que la gestién de la UE
de ambas crisis econdmicas ha
sufrido una evolucién significa-
tiva tanto en su enfoque como
en las medidas desarrolladas. A
través de aprendizajes politicos
y adaptacion a las lecciones del
pasado, la UE ha demostrado
una mayor agilidad y solidari-
dad en la gestion de crisis. Sin
embargo, todavia estad por ver
si estas medidas temporales y la
ambicion mostrada conduciran
a un cambio permanente en el
proceso de integracion europeo
o0 si simplemente representan un
momento Unico en la historia de
la UE.

V. CONCLUSIONES

El andlisis comparativo reali-
zado sobre las respuestas de la
UE a las dos crisis econémicas
revela diferencias significativas
en los enfoques y las estrategias
adoptadas. Estas conclusiones
resaltan la evolucion en la forma
en que la UE ha abordado las

crisis econémicas, priorizando la
solidaridad, la democracia y
la estabilidad financiera como
pilares fundamentales. A conti-
nuacion, se presentan las prin-
cipales diferencias en forma de
puntos clave.

- La gestion de las dos crisis, la
de deuda soberana y la de-
rivada del COVID-19, difiere
significativamente en cuanto
al paradigma econémico y
politico subyacente. Durante
la crisis de deuda soberana
prevalecié un enfoque mar-
cado por la contencion del
gasto publicoy la condiciona-
lidad. La respuesta se centrd
en la aplicacién de programas
de rescate econémico que
estaban vinculados a medidas
de politica econémica restric-
tivas y reformas estructurales.
Esta estrategia reflejaba un
enfoque mas ortodoxo de la
politica econémica, priorizan-
do, ante todo, la estabilidad
fiscal y la disciplina presu-
puestaria.

En contraste, en la respues-
ta a la crisis derivada del
COVID-19 se puede observar
un cambio significativo en
el paradigma econémico y
politico de la UE. La gestion
de dicha crisis se caracteri-
z6 por un enfoque mas ex-
pansivo y solidario. Se crea-
ron instrumentos financieros
que proporcionaron recursos
significativos a los Estados
miembros sin imponer con-
diciones de contencion del
gasto. Este cambio reflejé un
compromiso con la estimula-
cion de la demanda agregada
y el apoyo a la recuperacién
econdmica en lugar de la
restriccion fiscal. Ademas, se
adoptd una perspectiva mas
solidaria, reconociendo la ne-
cesidad de ayudar a los paises

mas afectados por la crisis
sin imponer condiciones ex-
tremas. Esta transformacién
en el paradigma econémico y
politico marcé una evolucién
significativa en la forma en
que la UE ha abordado ambas
crisis econdmicas.

La coordinacion fiscal y la im-
plicacion democratica en la
toma de decisiones resulta
otra de las diferencias fun-
damentales en la gestién de
las dos crisis. Durante la crisis
de deuda soberana, la coor-
dinacion fiscal fue limitada y
las decisiones se tomaron en
gran medida a nivel nacional,
resultando a menudo en una
falta de coherencia y solidari-
dad dentro de la UE. Ademas,
la toma de decisiones estuvo
fuertemente influenciada por
instituciones tecnocraticas,
como la troika —Comisidn
Europea, BCE y FMI-, lo que
llevd a criticas sobre la falta
de legitimidad democratica a
la hora de decidir las politicas
econémicas a aplicar (Dyson,
2017).

Por el contrario, la crisis de-
rivada de la pandemia conté
con un mayor grado de coor-
dinacion fiscal y una mayor
participacion democratica
en la toma de decisiones. La
Union Europea respondié con
una asignacion significativa
de recursos financieros a nivel
comunitario. Recursos que
se utilizaron para apoyar a
los Estados miembros en la
mitigacion de los impactos
econdmicos de la pandemia,
a través de un enfoque mas
coordinado y solidario en
comparaciéon con la crisis de
deuda soberana. Ademas, el
proceso de toma de decisio-
nes involucrd al Parlamento
Europeo y al Consejo Europeo,
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reflejando un mayor nivel de
democracia en la definicién
de las respuestas politicas.
Estas diferencias en la coor-
dinacién fiscal y la participa-
cion democratica marcan una
evolucion significativa en la
forma en que la UE aborda
las crisis econémicas y subra-
yan un compromiso renovado
con la legitimidad democra-
tica y la colaboracién a nivel
europeo.

Si bien en ambas crisis la
politica monetaria del BCE
desempend un papel fun-
damental, las diferencias
en su enfoque fueron no-
tables. Durante la crisis de
deuda soberana, el BCE
se mantuvo enfocado en
la estabilidad de precios
y mostro cierta reticencia
en la compra de deuda
soberana de paises en di-
ficultades. Esto contribuyd
a la escalada de la crisis
de deuda y a la fragmen-
tacion de los mercados
financieros europeos. La
prioridad dada a la esta-
bilidad de precios y la re-
sistencia inicial a intervenir
de manera mas agresiva en
los mercados de bonos so-
beranos se ajustaban a la
tradicional misién del BCE
de mantener la inflacion
bajo control. Esta postu-
ra resultd en la creciente
presion sobre los paises en
crisis, que se vieron atra-
pados en un circulo vicio-
so de aumentos de los cos-
tes de endeudamiento y
programas de politicas fis-
cales restrictivas que afec-
taron negativamente a sus
economias.

Durante la crisis deriva-
da del COVID-19, no obs-
tante, el BCE adoptd un

enfoque mas proactivo y
flexible en su politica mo-
netaria. Reconociendo la
magnitud de la crisis y sus
efectos econdmicos, el
BCE lanzé programas de
compra de activos a gran
escala disefiados especifi-
camente para contrarres-
tar los impactos negativos
de la pandemia. Ademas,
la flexibilidad del BCE per-
mitié intervenir en los mer-
cados de bonos soberanos
de manera mas efectiva
y proporcionar un respal-
do esencial a los Estados
miembros de la UE. Asi-
mismo, el BCE adoptd una
politica de tipos de interés
ultrabajos, facilitando el
acceso a financiacion bara-
ta para los Gobiernos y las
empresas en toda la euro-
zona. Esta respuesta mas
audaz y adaptativa de la
politica monetaria reflejo
un compromiso renovado
con la estabilizacion eco-
nomica y la mitigacion de
las tensiones financieras
en la UE.

Estas diferencias en la
politica monetaria entre
ambas crisis subrayan
como el BCE ha evolucio-
nado en su enfoque para
abordar los desafios eco-
némicos y financieros, re-
conociendo la importancia
de la flexibilidad y la adap-
tacién a las circunstancias
excepcionales.

Se puede apreciar cbmo desde
la restriccién fiscal y la condi-
cionalidad en la crisis de deuda
soberana hasta la solidaridad
y la colaboracion democratica
en la derivada del COVID-19, se
ha producido una transforma-
cién significativa en la politica
econdémica europea. Esta evo-

lucion no solo ha Ilevado a la
creaciéon de instrumentos inno-
vadores como el SURE y los Fon-
dos Next Generation, sino que
también ha fortalecido la legiti-
midad democratica y la cohesién
interna de la UE. Si bien la crisis
de deuda soberana dej¢ divisio-
nes y descontento, la respuesta
a la pandemia demostro la ca-
pacidad de la UE para aprender
de sus errores y adaptarse a los
desafios del siglo XXI. A medida
que Europa mira hacia el futu-
ro, estas lecciones aprendidas
pueden servir como un faro para
un proceso de integracién mas
solido y resiliente, guiado por la
solidaridad, la democracia y
la estabilidad financiera. El ca-
mino no esta exento de desa-
fios, pero la experiencia reciente
muestra que la UE esta dispuesta
a afrontarlos con determinacion
y unidad.

Asimismo, los aprendizajes
extraidos de estas experiencias
sugieren varias lineas de accién
para fortalecer el proceso de in-
tegracion europea y proporcio-
nar orientacion para el futuro.
Esto incluye la promocién de una
mayor convergencia econémica
entre los Estados miembros, el
refuerzo de la resiliencia eco-
némica y sanitaria, la transicion
hacia una economia verde y di-
gital, la democratizaciéon conti-
nua de la toma de decisiones, la
cooperacién, la resiliencia finan-
ciera y la inversion en educacion
y capacitacion. La UE tiene la
oportunidad de forjar un futuro
mas solido y resiliente basado en
estos principios, manteniendo
su compromiso con la solidari-
dad, la democracia y la estabili-
dad financiera en su proceso de
integracion. Aunque persisten
desafios y la evolucion futura es
incierta, la UE continla siendo
un proyecto politico dinamico y
crucial en la escena global.
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NOTAS

(1) Si bien no existe un consenso total sobre
la definicion del concepto austeridad, en este
caso la entenderemos como una forma de
deflacion «a través de la cual la economia
entra en un proceso de ajuste fundamentado
en la reduccién de los salarios, la bajada de
precios y en la disminucién del gasto publico.
Todo ello enfocado a una meta: la conse-
cucion de la recuperacion de los indices de
competitividad, lo cual exige el recorte del
gasto publico de los presupuestos del estado
y la consiguiente disminucion del déficit y la
deuda publica» (BiytH, 2014). El objetivo de
aplicar este tipo de medidas es reactivar los
flujos de crédito e inversion que, a su vez, son
considerados como los motores centrales de
la economia ya que generan empleo y hacen
que el sector privado se expanda (Sanz Rami-
ro, 2017, p. 7).

(2) El coeficiente de Gini nos da una idea
sobre la evolucion de las desigualdades de
renta. El coeficiente de Gini es una medida
que se utiliza para medir las desigualdades
en los ingresos de una determinada area geo-
grafica. Si el coeficiente es igual a 1 significa
que todos los ingresos estan en manos de
una sola persona —perfecta desigualdad-y si
este es igual a 0 significa que todos tienen los
mismos ingresos —perfecta igualdad— (Gini, C.
1912). Una aproximacién a los datos eviden-
cia que, si bien durante los anos posteriores a
la crisis de deuda soberana se dio un aumen-
to casi generalizado de las desigualdades en
los paises europeos, la intensidad de dicho
incremento fue sido diversa. Entre el periodo
de 2007-2014 Espana fue el pais en el que
mas aumenté la desigualdad. En 2007 el
indice Gini era de 31,9 puntos mientras que
en 2014 ascendi6 a 34,7 puntos. De forma
inmediatamente seguida se encuentran
Grecia, Portugal, Letonia y Bulgaria. Siendo
los tres primeros paises los que mayores me-
didas de austeridad tomaron durante el pe-
riodo de crisis. Por contra, durante el mismo
periodo la desigualdad disminuyé en Bélgica
y Holanda entre otros, mientras que en
Alemania se incrementé de forma muy ligera
pasando de un indice Gini de 30,4 en 2007
aun 30,7 en 2014 (Palacio Morena, 2015).
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Resumen

El presente estudio examina el impacto
de la subida de tipos de interés en el sec-
tor bancario espafiol durante el primer afio
tras este incremento. Utilizando datos desde
2018 hasta el segundo trimestre de 2023,
se observa que las entidades bancarias en
Espana han experimentado una mejora no-
table en la rentabilidad de sus recursos pro-
pios y en sus ratios de capital. Sin embargo,
también se identifican riesgos potenciales,
como el leve aumento en el coste del ries-
go y un margen de intereses que, aunque
mejora, aun presenta dificultades porque el
crédito puede aumentar poco en un entorno
de restricciones monetarias y riesgos macro-
econdmicos crecientes. Estos resultados se
confirman con una metodologia empirica
que sugiere que los margenes han aumenta-
do con la subida de tipos, al igual se vieron
negativamente afectados (especialmente en
los bancos espafoles) cuando los tipos de in-
terés estaban por debajo de cero. A pesar de
los resultados alentadores en ciertas éareas,
las conclusiones destacan la necesidad de
monitorizar de cerca los riesgos emergentes
en un entorno de tipos en alza.

Palabras clave: tipos de interés, bancos,
margenes.

Abstract

The present study examines the impact
of rising interest rates on the Spanish
banking sector during the first year after
this increase. Using data from 2018 to the
second quarter of 2023, it is observed that
banking institutions in Spain have experienced
a notable improvement in their return on
equity and their capital ratios. However,
potential risks are also identified, such as
a slight increase in the cost of risk and an
interest margin that, although improving,
still presents challenges as credit may
increase little in an environment of monetary
constraints and growing macroeconomic risks.
These results are confirmed with an empirical
methodology suggesting that margins have
increased with rising rates, just as they were
negatively affected (especially in Spanish
banks) when interest rates were below
zero. Despite encouraging results in certain
areas, the conclusions highlight the need to
closely monitor emerging risks in a rising rate
environment.

Keywords: interest rates, banks, margins.

JEL classification: G20, G21.
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I. INTRODUCCION

N las Ultimas décadas, el

sector bancario ha experi-

mentado transformaciones
multifacéticas, desencadenadas
en parte por las politicas de los
bancos centrales y amplifica-
das por la rapida digitalizacién
de la economia global. Borio,
Disyatat y Zabai (2017) exami-
naron detenidamente cémo la
politica de mantenimiento de
los tipos de interés bajos duran-
te largos periodos, una tactica
predominante del Banco Central
Europeo (BCE), ha presentado
un conjunto Unico de desafios y
oportunidades para los bancos.
Si bien esta politica se utilizé
como herramienta para revitali-
zar las economias poscrisis, ejer-
cié una presién continua sobre
las ganancias de las instituciones
bancarias, amenazando su ren-
tabilidad tradicional (Claessens,
Coleman y Donnelly, 2018).

En paralelo a estos desafios
econdmicos, la digitalizacion
ha tomado al asalto el sector.
Philippon (2016) observd que
esta tendencia no solo ha trans-
formado las operaciones diarias y
la infraestructura de los bancos,
sino también las expectativas y
comportamientos de los con-
sumidores. Estos cambios han
instado a las entidades financie-
ras a reconsiderar sus modelos
de negocio, Illevandolos a una
mayor inversion en tecnologia.

Sin embargo, a pesar de la acele-
racién en adopcion tecnoldgica,
persisten preocupaciones sobre
la capacidad de los bancos, en
particular los espafnoles, para
mantenerse al dia con las in-
novaciones tecnolégicas a nivel
internacional.

Esta revolucion digital ha
provocado, a su vez, un cam-
bio en el paisaje competitivo del
sector financiero. Buchak et al.
(2018) documentaron el ascenso
metedrico de actores no tradi-
cionales como las fintech, neo-
bancos y plataformas p2p. Estas
entidades, al operar en muchos
casos fuera del marco regulato-
rio convencional, ofrecen solu-
ciones mas agiles y centradas en
el cliente, cuestionando la hege-
monia de los bancos tradiciona-
les. Esta evolucién ha planteado
la cuestion de si los bancos tra-
dicionales pueden adaptarse con
suficiente rapidez para mantener
la lealtad de los clientes y garan-
tizar el crecimiento. Sin embar-
go, en medio de esta avalancha
digital, emerge una oportunidad
para los bancos tradicionales.
Martin (2018) senalé que la pro-
teccion de datos y la privacidad
son preocupaciones centrales en
la era digital. Los bancos, con
su larga historia de regulacion
y protocolos de seguridad, po-
drian tener una ventaja compe-
titiva en este ambito. Si bien las
empresas tecnoldgicas ofrecen
innovacién, los bancos pueden
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presentarse como baluartes de la
confianza y seguridad, esencial
para la proteccion de los datos
del cliente.

En medio de este panorama
competitivo, el sector bancario
de la eurozona ha experimentado
un subito cambio en el entorno
de tipos de interés, en particu-
lar desde julio de 2022. Con la
subida de los tipos de interés,
el impacto que esto tiene en los
bancos es un debate recurrente.
Quiza sea mas apropiado analizar
esta cuestion desde una perspec-
tiva a largo plazo. La reduccién
de las tasas de interés por deba-
jo de cero, que prevalecio en el
mercado desde la crisis financiera,
puede justificarse tedricamente.
Sin embargo, en la practica, se
ha demostrado que crea diversas
distorsiones y problemas en varias
areas de la banca, que a su vez
pueden afectar a toda la econo-
mia. Ademas, se ha comprobado
gue mantener tipos de interés
«bajos durante mucho tiempo»
plantea desafios fundamentales
para los bancos, ya que la baja
rentabilidad se convierte en un
problema estructural.

La pandemia del COVID-19
y las respuestas de los bancos
centrales aumentaron las expec-
tativas del mercado de tipos de
interés negativos por un periodo
aun mas prolongado de lo pre-
visto antes de la pandemia. Sin
embargo, como se ha demos-
trado, los tipos han aumentado
significativamente en un corto
periodo de tiempo, alcanzando
niveles que no se veian desde
hace mas de dos décadas.

Este articulo se concentra,
principalmente, en el impacto de
la subida de tipos de interés en
los bancos espafnoles. Se trata de
una situacion financiera que ha
permitido que las instituciones
financieras operen con margenes
mas razonables. Sin embargo,
es importante tener en cuenta
que los volumenes de crédito
apenas estan experimentando
un aumento significativo y que el
beneficio antes de impuestos en
términos relativos al promedio
del balance solo ha aumenta-
do ligeramente, llegando al 1,1
por 100 en el primer trimestre
de 2023, segun el ultimo dato
disponible, después de haber

estado alrededor del 0,9 por 100
desde 2020. Ademés, el diferen-
cial de los tipos de interés entre
operaciones activas y pasivas se
mantuvo practicamente constan-
te en el 0,9 por 100 desde 2020
hasta 2022, y solo aumentoé una
décima, llegando al 1 por 100 en
el primer trimestre de 2023.

Un comentario que aparece
con frecuencia en los medios de
comunicacion es que «los tipos
de interés estan alcanzando ni-
veles historicos». Aunque esto es
cierto, es importante afadir cier-
tos matices. El tipo de referencia
comunmente utilizado, el euri-
bor, se introdujo en 1999 como
parte del proceso de la union
monetaria. Sin embargo, si con-
sideramos una referencia histori-
ca para Espafna que ha seguido
una trayectoria paralela al euribor
desde 1999, podemos mencio-
nar el mibor, cuyos datos estan
disponibles desde 1979. Como
se ilustra en el grafico 1, las tasas
de interés que solian utilizarse
como referencia para las hipote-
cas llegaron a superar el 15 por
100 durante las décadas de 1980
y parte de la década de 1990 en
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el siglo pasado. En este sentido,
es cierto que, en el contexto tem-
poral de la eurozona y la moneda
Unica, las tasas de interés actuales
se encuentran en niveles relativa-
mente altos, casi alcanzando los
maximos registrados justo antes
de la crisis financiera, que supera-
ban el 5 por 100.

Este articulo toma como re-
ferencia el estudio de Carbd,
Cuadros y Rodriguez (2021), que
analizaba el impacto de los tipos
de interés negativos en una am-
plia muestra internacional. En
este caso se trata de analizar
justo el entorno contrario, el de
la subida de tipos de interés y su
impacto exclusivo en el sector
bancario espafol, abarcando
el periodo para el que el Banco
de Espafna publica sus nuevas
estadisticas supervisoras desde
2018. En el estudio de referencia
se muestra que bajar los tipos de
interés por debajo de cero puede
tener una justificacién tedrica.
No obstante, en la practica, se
ha demostrado que crea distor-
siones y mal funcionamiento en
varias dimensiones del sistema
bancario y los mercados financie-
ros, que a su vez pueden afectar
a toda la economia.

En el presente estudio, sin
embargo, la intencién es estu-
diar cémo las subidas de tipos se
trasladan al negocio y resultados
de los bancos espafnoles, con
un analisis empirico algo mas
modesto en cuanto a la dimen-
sion de la muestra y recorrido
temporal, ya que los datos aun
no facilitan un analisis de largo
plazo al haberse producido la
mayor parte de las elevaciones
de tipos de interés entre 2022
y 2023. El articulo se estructura
en cinco secciones siguiendo a
esta introduccién. En la segunda
seccion se trata de explicar como
el sector bancario esta buscando

una nueva propuesta de valor en
un entorno financiero cambiante
tanto en la estructura compe-
titiva como en las condiciones
financieras, que han pasado ra-
pidamente de tipos de interés
negativos a tipos de interés posi-
tivos. La seccién tercera destaca
algunas experiencias internacio-
nales recientes. En la cuatro, se
muestra la metodologia y resul-
tados del analisis empirico para
el caso espanol. El articulo se
cierra con las principales conclu-
siones en la seccion quinta.

Il. BUSCANDO UNA
PROPUESTA DE VALOR
EN UN ENTORNO
FINANCIERO CAMBIANTE

1. El entorno de negocio y
competitivo

Ademas de los desafios eco-
noémicos y tecnoldgicos, el sector
bancario ha sido objeto de un
escrutinio constante debido a las
complejidades regulatorias y a
las dindamicas cambiantes del
mercado global. Mersch (2017)
subraya como la regulacion ha
desempefnado un papel dual,
protegiendo tanto a los consumi-
dores como a los mercados, pero
al mismo tiempo planteando de-
safios para los bancos en cuanto
a su adaptabilidad y eficiencia
operativa. En ese entorno, una de
las transformaciones mas tangi-
bles ha sido la evolucién del pai-
saje de los tipos de interés. Jobst
y Lin (2016) analizaron cobmo un
entorno de tipos negativos, ins-
tigado por los bancos centrales,
ha influido en la rentabilidad de
los bancos. Aunque esta medida
tenia como objetivo estimular la
inversion y el consumo, los au-
tores encuentran que ha tenido
repercusiones indirectas, como
la reduccion de margenes y un
aumento de la competencia en la
oferta de préstamos.

En respuesta a estas presio-
nes, los bancos han diversificado
sus fuentes de ingresos. Schmitz,
Sigmund y Valderrama (2019)
identificaron un cambio notable
hacia las actividades no tradicio-
nales, como la gestién de activos
y los servicios de asesoramiento.
Estos servicios no solo proporcio-
nan flujos de ingresos alternati-
vos, sino que también permiten
a los bancos capitalizar su am-
plio conocimiento y experiencia
en el mercado.

La digitalizacién ha sido un
catalizador en esta transforma-
cion. Frost et al. (2019) eviden-
cian que las innovaciones tec-
noldgicas, como la cadena de
bloques y la inteligencia artificial,
estan redefiniendo los servicios
bancarios tradicionales. Estas
tecnologias no solo agilizan las
operaciones, sino que también
ofrecen una mayor transparen-
cia y eficiencia, caracteristicas
cada vez mas valoradas por los
clientes contemporaneos. Sin
embargo, con la incorporacion
de tecnologias avanzadas, los
bancos enfrentan nuevos ries-
gos. La ciberseguridad se ha con-
vertido en un area de maxima
prioridad. Alvarez y Barba (2018)
destacan que, aunque la digita-
lizacion brinda oportunidades,
también introduce vulnerabilida-
des que pueden ser explotadas
por actores malintencionados.
Las infracciones de seguridad
pueden tener consecuencias de-
vastadoras, tanto en términos
financieros como reputacionales.

Paralelamente, el auge de las
fintech ha llevado a una reconfi-
guracién del paisaje financiero.
La emergencia de estas entida-
des, segun Buchak et al. (2020),
ha obligado a las entidades tra-
dicionales a reconsiderar su valor
anadido en el ecosistema finan-
ciero. Estas empresas, al operar
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con estructuras mas ligeras y
centradas en la tecnologia, pue-
den ofrecer servicios a menores
costes y con mayor eficiencia.
Esto ha llevado a muchos bancos
a formar alianzas y colabora-
ciones, buscando combinar lo
mejor de ambos mundos.

Finalmente, el papel de la re-
putacion y la confianza no puede
ser subestimado. Después de la
crisis financiera, muchas enti-
dades han tenido que trabajar
arduamente para restaurar la
confianza del publico. La con-
fianza, segun Walter (2021), es
fundamental para la estabilidad
y la salud del sector bancario.
Con la creciente preocupacién
por la privacidad y la proteccion
de datos, los bancos tienen una
oportunidad Unica de reafirmar
su compromiso con la ética y la
integridad, consolidando su po-
sicién en el mercado.

2. Las subidas de tipos
de interés y el canal de
transmision de la politica
monetaria

En todo caso, todo el pa-
norama monetario y financie-
ro cambio significativamente a
partir de 2022, cuando los ban-
cos centrales comenzaron con
un marcado endurecimiento de
su politica monetaria. Las su-
bidas de tipos de interés, aun-
gue estan disefadas para con-
trolar la inflacion y estabilizar
las economias, tienen profun-
das implicaciones para el sec-
tor bancario. Altavilla, Boucinha
y Peydré (2018) analizaron la re-
lacion entre las subidas de tipos
de interés y la rentabilidad ban-
caria, destacando cémo los mar-
genes de interés netos tienden
a ampliarse con tipos mas altos.
Este efecto se debe principal-
mente a la capacidad de los ban-
cos para repercutir mas rapida-

mente las subidas de tipos en los
préstamos que en los depdsitos.
En el mismo estudio, también se
sugiere que las subidas de tipos
pueden exacerbar las disparida-
des entre los bancos. Las enti-
dades financieras con balances
mas fuertes y mayores ratios de
capital se benefician mas que sus
contrapartes mas débiles, lo que
podria desencadenar consolida-
ciones en el sector.

En cuanto al volumen de ne-
gocio, y prestando atencion a los
préstamos, el conocido estudio
de Peek y Rosengren (2000) ofre-
cia ya hace mas de veinte afos
una visiéon sobre como las subi-
das de tipos pueden afectar la
disposicion de los bancos a pres-
tar. En particular, generan un en-
durecimiento de las condiciones
de préstamo, sobre todo si los
bancos perciben un mayor riesgo
de incumplimiento por parte de
los prestatarios en un entorno
de costes de endeudamiento
mas altos. Kishan y Opiela (2006)
examinan como las subidas de
tipos afectan el comportamiento
de los bancos en términos de su
oferta de crédito. En un entorno
de tipos crecientes, los bancos
con niveles mas altos de capital
tienden a expandir su oferta de
crédito, mientras que los ban-
cos menos capitalizados podrian
restringirla. Jorda, Schularick y
Taylor (2016) llevaron a cabo un
analisis histérico de las subidas
de tipos y encontraron que, si
bien en el corto plazo pueden
frenar el crecimiento econémi-
co, en el largo plazo tienden a
generar un sistema financiero
mas robusto y menos propenso
a las crisis.

Un area que no se puede
pasar por alto es el impacto de
las subidas de tipos en los mer-
cados emergentes y asi lo ha
destacado, entre otros, el Fondo

Monetario Internacional (2023).
Bruno y Shin (2015) argumentan
que las subidas de tipos en las
principales economias, como la
zona del euro o Estados Unidos,
pueden provocar salidas de capi-
tales de los mercados emergen-
tes, aumentando su vulnerabili-
dad a shocks financieros.

Si el canal de transmisién
de la politica monetaria falla o
es ineficiente, las decisiones de
los bancos centrales podrian no
tener el efecto deseado en la
economia real. Es un aspecto
crucial a considerar, y la litera-
tura académica ha abordado
este tema desde diversas pers-
pectivas. La politica monetaria
opera a través de varios canales:
el canal de los tipos de interés, el
canal de crédito, el canal de ba-
lance, el canal de expectativas
y el canal del tipo de cambio.
La efectividad de estos canales
puede verse afectada por varios
factores, lo que podria limitar
la capacidad del banco central
para influir en las condiciones
econdémicas.

Borio y Zhu (2012) sugieren
que la relacién entre la politica
monetaria y el ciclo financiero es
esencial para entender los pro-
blemas en el canal de transmi-
sion. En periodos de exuberancia
financiera, un aflojamiento de
la politica monetaria podria no
traducirse en un aumento signi-
ficativo del crédito o la inversion,
pero podria inflar burbujas de
activos. Por otro lado, durante
las recesiones o crisis financieras,
la transmisién podria ser mas
débil debido a problemas en el
sector bancario, como una aver-
sion al riesgo o restricciones de
capital. Stein (2012) argumenta
que el canal de crédito puede
ser especialmente vulnerable a
la friccién. Las tensiones en los
mercados interbancarios o la
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percepcion de riesgo entre las
instituciones financieras pueden
hacer que el crédito no fluya
hacia los sectores que mas lo
necesitan, incluso si el banco
central reduce las tasas o propor-
ciona liquidez.

Respecto a los canales de
transmisién, Bernanke (2007)
abordo el concepto de la «tram-
pa de liquidez», donde, a pesar
de los tipos de interés cercanos
a cero, la economia no responde
debido a expectativas deflaciona-
rias o a la falta de confianza en la
solidez del sistema financiero. En
tales escenarios, incluso cambios
significativos en la politica mo-
netaria pueden tener un impacto
limitado en la actividad econé-
mica real. En esta linea, Gertler
y Kiyotaki (2010) discuten cémo
los problemas de informacion
y las asimetrias pueden afectar
el canal de crédito. Cuando los
bancos tienen dificultades para
evaluar la solvencia de los presta-
tarios, pueden ser reacios a pres-
tar, y las medidas convencionales
de politica monetaria pueden no
ser suficientes para incentivar el
crédito. Por ultimo, Taylor (2013)
sugiere que las politicas no con-
vencionales, como la compra de
activos a gran escala, pueden no
transmitirse eficientemente si los
agentes econémicos no com-
prenden bien las herramientas o
las intenciones del banco central.

3. Otros efectos de las
subidas de tipos de
interés en los bancos

Las subidas de tipos de in-
terés tienen efectos mixtos en
los bancos, con implicaciones
tanto positivas como negativas
gue varian dependiendo de la
estructura de balance, modelo
de negocio y contexto econo6-
mico en el que opera el banco.
Profundicemos en este tema a

través de una revisién de la lite-
ratura. En primer lugar, uno de
los efectos mas directos y a me-
nudo citados de un aumento en
los tipos de interés es la expan-
sion de los méargenes de interés
netos. Como indican English,
Van den Heuvel y ZakrajSek
(2018), cuando los tipos de in-
terés suben, los bancos suelen
ser mas rapidos en ajustar las ta-
sas de los préstamos que las
tasas de los depdsitos. Esto
amplia el margen entre el inte-
rés que los bancos cobran por
prestar y el interés que pagan
por los depdsitos, lo que puede
mejorar la rentabilidad. Sin em-
bargo, este beneficio potencial
tiene que ser equilibrado con el
aumento de los riesgos crediti-
cios. Jiménez, Ongena, Peydré y
Saurina (2014) mostraron que, a
medida que los tipos de interés
aumentan, la calidad crediticia
de nuevos préstamos empeora.
Las subidas en las tasas pueden
aumentar las cargas financieras
para los prestatarios, especial-
mente aquellos con deudas a
tasas variables, llevando a una
mayor probabilidad de impa-
go. Si el aumento en las tasas
es pronunciado y rapido, esto
puede resultar en un incremen-
to sustancial en los préstamos
incobrables y, por tanto, afectar
la salud financiera del banco.

Ademés, los cambios en los
tipos de interés también afectan
el valor de los activos de los
bancos. Borio, Furfine y Lowe
(2001) sugieren que una subida
inesperada de los tipos puede
resultar en pérdidas de capital
para los bancos, especialmente
si mantienen una gran cantidad
de bonos de largo plazo en sus
balances. Estos bonos pierden
valor cuando los tipos suben, lo
gue puede erosionar el capital
del banco y reducir su capaci-
dad para otorgar préstamos.

Maddaloni y Peydrd (2011) ex-
ploraron coémo las condiciones
de politica monetaria afectan
la oferta de crédito bancario.
Descubrieron que en periodos
de tipos altos, los bancos con
menor capital tienden a res-
tringir mas el crédito que los
bancos mejor capitalizados. Este
efecto se amplifica si las enti-
dades tienen acceso limitado a
financiacién mayorista.

I1l. EXPERIENCIAS
INTERNACIONALES
Y EFECTOS DE LAS
SUBIDAS RECIENTES
DE TIPOS

1. Vision de bancos
centrales, entidades
internacionales y estudios
empiricos recientes

Como se sugirié en el aparta-
do anterior, la falta de comuni-
cacion clara y transparente por
parte de las autoridades finan-
cieras (principalmente bancos
centrales) puede generar incer-
tidumbre y limitar la efectivi-
dad de la politica monetaria. En
este sentido, en las declaraciones
recientes de los maximos res-
ponsables de politica monetaria,
trasluce cdbmo el aumento de la
complejidad de mercado e in-
formativas esta dificultando sus
decisiones, como, por ejemplo,
en las siguientes:

«...asl como ha aumen-
tado la necesidad de una co-
municacion eficaz, también
ha aumentado la dificultad
para los responsables de las
politicas de hacer oir su voz.
Este es un problema que no
podemos darnos el lujo de ig-
norar. Como observo una vez
Ludwig Wittgenstein, “los li-
mites de mi lenguaje significan
los limites de mi mundo” (1).
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«Dadas las incertidumbres
y los riesgos, y lo lejos que
hemos llegado, el Comité
estd actuando con cautela.
Tomaremos decisiones sobre
el alcance del endurecimiento
adicional de las politicas y du-
rante cuanto tiempo la politi-
ca seguird siendo restrictiva en
funcién de la totalidad de los
datos entrantes, la evolucion
de las perspectivas y el equili-
brio de riesgos» (2).

Los organismos internacio-
nales coinciden en esta vision
de aumento de la complejidad
financiera global. Asi, el Fondo
Monetario Internacional (2023)
sefala que el endurecimiento
de las condiciones monetarias y
financieras podria intensificarse
debido al apalancamiento finan-
ciero, desajustes en la liquidez de
activos y pasivos, y un alto grado
de interconexién dentro del sec-
tor de intermediacion financiera
no bancaria y con las institucio-
nes bancarias tradicionales. Esto
provoca la preocupaciéon de que
pueda surgir estrés en algunos
sectores, como el capital de ries-
go, tecnologia y el sector inmo-
biliario comercial, que han sido
particularmente afectados por
la retirada de amplia liquidez,
afectando al resto del sistema
financiero. Al mirar mas alla de
las instituciones financieras, los
colchones acumulados por ho-
gares y corporaciones durante
la pandemia han potenciado su
capacidad de absorber choques.
Sin embargo, estos colchones
estan deteriorandose, lo que les
deja mas expuestos al riesgo de
Impago.

En cuanto a la evidencia empi-
rica sobre la subida de tipos para
los bancos, Windsor, Jokipii y
Bussiere (2023) indican que, du-
rante la Ultima década, los tipos
de interés en muchos paises al-
canzaron niveles histéricamente

bajos, planteando interrogantes
sobre su efecto en la rentabilidad
bancaria y en la transmisién de la
politica monetaria. Usando datos
de entidades de diez paises, el
estudio muestra que los tipos de
interés bajos afectan directamen-
te la rentabilidad de los bancos
al erosionar los margenes netos
de interés (NIMs, por sus siglas
en ingles). Esto se debe a que
muchos activos bancarios tienen
una tasa que varia segun la poli-
tica de tipo de interés. El impac-
to en los margenes es alin mayor
en entornos de tipos bajos, es-
pecialmente cuando estan cerca
de sus limites inferiores. Sin em-
bargo, el impacto total en la ren-
tabilidad no es claro. Los tipos
bajos pueden disminuir las provi-
siones por pérdida en préstamos,
reduciendo el coste de la deuda
y las probabilidades de impago.
Adicionalmente, los bancos pue-
den aumentar sus ingresos no
basados en intereses (comisio-
nes) y reducir costes. El analisis
destaca la importancia de enten-
der este impacto para politica
econémica. Las ganancias redu-
cidas afectan la capacidad de los
bancos para acumular capital.
Se sugiere la existencia de una
«tasa de reversién», segun la cual
mas reducciones en los tipos de
interés podrian ser contractivas
debido a su efecto en el capital
bancario. También se sefiala que
si los bancos no ajustan sus tipos
de interés en préstamos, podria
afectarse la transmisién de la
politica monetaria.

En uno de los pocos estudios
que ha analizado la situacion
reciente de subidas de tipos,
Byrne y Foster (2023) examinan
la transmision de la politica mo-
netaria en el contexto del endu-
recimiento sin precedentes de la
politica monetaria en la eurozo-
na. Los tipos de interés clave del
BCE comenzaron a aumentar en

julio de 2022, siendo el primer
incremento en once afnos. Dado
que la politica monetaria opera
con retrasos largos y variables,
estas subidas tardaran en afectar
a la inflacion. Sin embargo, ya se
puede observar la primera fase
de transmision en las condicio-
nes financieras, especialmen-
te en la fijacién de precios de
préstamos y depdsitos por parte
de los bancos. El estudio se cen-
tra en cémo los tipos de interés
de los bancos han reaccionado
a los cambios en los tipos del
BCE. Se plantean la cuestion:
{hay evidencia de que la trans-
mision sea diferente en este ciclo
de endurecimiento segun el tipo
de producto ofrecido a los clien-
tes? Segun las comparaciones
histéricas, los autores encuen-
tran que la transmision en la
zona del euro es ahora mas débil
en algunos productos de depo-
sito, mas fuerte en nuevos prés-
tamos comerciales y depositos a
plazo, y moderado en hipotecas
y préstamos comerciales.

En cuanto al sector banca-
rio espafol, Ballester, Ferrery
Gonzélez (2023) han estudia-
do algunas de estas cuestiones
recientemente, seflalando que
el riesgo del tipo de interés es
uno de los principales riesgos a
los que se enfrentan los bancos
debido a la naturaleza misma
del negocio bancario. El enfo-
que mas comun en la literatura
ha sido estimar el impacto del
riesgo del tipo de interés en los
bancos utilizando un modelo de
regresion lineal simple. En su ar-
ticulo ofrecen un analisis exhaus-
tivo de la exposicién al tipo de
interés de la industria bancaria
espafola utilizando tanto méto-
dos de estimacion paramétricos
como no paramétricos. Por un
lado, se encuentra que el sector
bancario espafol muestra un no-
table grado de exposicién al tipo
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de interés. Sin embargo, el im-
pacto de los cambios en los tipos
de interés en los rendimientos de
las acciones bancarias ha dismi-
nuido significativamente tras la
introduccién del euro. Ademaés,
emerge un patron de exposicion
positiva durante el periodo pos-
terior al euro.

Dado que de los analisis ante-
riores subyace que cambios en el
régimen de tipos de interés pue-
den tener efectos en la estabilidad
financiera, conviene repasar cual
es la situacion del sector bancario
europeo en este contexto. Asi, De
Guindos y Enria (2022) analizan
el ejercicio realizado por el Banco
Central Europeo hacia finales de
2022 evaluando la resiliencia
de los bancos ante cambios en
los tipos de interés bajo diferentes
escenarios macroecondmicos. Los
autores sefalan que, con la nor-
malizacion de la politica moneta-
ria en la zona del euro, el BCE ha
incrementado los tipos de interés
en 2,5 puntos porcentuales para
combatir la inflacion. Esto impac-
tara significativamente en la ren-
tabilidad y en los balances de los
bancos, afectando a su capacidad
de otorgar créditos. La evaluacion
sugiere que, en general, los ban-
cos son suficientemente robustos
para manejar los efectos de los
crecientes tipos de interés. Sin
embargo, deben estar prepara-
dos para posibles efectos a largo
plazo y prestar especial atencién
al riesgo de tipo de interés en la
gestién de activos y pasivos.

Este analisis resulta particu-
larmente interesante porque
permite comparar dos tipos de
escenarios. En particular, se
consideran dos tipos de shocks
en la curva de rendimiento (es
decir, en los cambios que pue-
den producirse en los tipos de
interés a corto y largo plazo).
Por un lado, se plantea un es-

cenario de «aplanamiento de
la curva de rendimiento»: un
aumento de 300 puntos basicos
para el tipo de corto plazo y un
aumento de 100 puntos basicos
para el tipo a diez afos. Este es-
cenario seria coherente con una
necesidad de reducir la inflacién
a corto plazo. En segundo lugar,
se considera un escenario de
«aumento de la pendiente de la
curva de rendimiento»: un au-
mento de 100 puntos béasicos
en el tipo de corto plazo y un
aumento de 300 puntos basicos
en el tipo a largo plazo. Este
escenario reflejaria una rapida
disminucion de la inflacién con
preocupaciones a medio plazo
sobre la economia mundial.

El andlisis indica que el sec-
tor bancario de la zona euro se
mantendria resiliente frente a
diversos shocks de tipos de inte-
rés. A pesar de la posible desace-
leracion econdmica en 2023, la
rentabilidad general aumentaria
gracias al ingreso neto por in-
tereses. Sin embargo, también
aumentarian las provisiones,
reflejando posibles dificultades
para los prestatarios. Los bancos
europeos con importancia sisté-
mica global muestran resistencia
gracias a sus balances diversifica-
dos. Sin embargo, un pequefo
numero de bancos podria nece-
sitar reducir su apalancamiento
y retraer su apoyo a la economia
bajo ciertos escenarios.

Finalmente, del anélisis re-
sumido por De Guindos y Enria
(2022) se deducen los dos cana-
les por los que cambios en los
tipos de interés pueden afectar
a la estabilidad financiera. En
primer lugar, bajo un escenario
de aplanamiento, algunos ban-
cos podrian enfrentar un au-
mento significativo en sus cos-
tes de financiacion. En segundo
lugar, las entidades podrian en-

frentar mayores pérdidas cre-
diticias ya que las empresas y
hogares podrian tener dificulta-
des para atender sus deudas en
un entorno de tipos de interés
crecientes. Aunque reciente-
mente hubo una recuperacion
en la rentabilidad, hay signos
de deterioro en la calidad de
los activos que podrian requerir
mayores provisiones.

IV. ANALISIS EMPIRICO

1. La foto del sector
bancario en Espana tras
el primer ano de subida
de tipos de interés

Dado que el analisis se centra
fundamentalmente en el sector
bancario espafol, parece con-
veniente realizar, como punto
de partida, una instantédnea de
cdémo se encontraba esta in-
dustria justo un ano desde el
comienzo de la subida de tipos
de interés, al cierre del segundo
trimestre de 2023, ultimo dato
disponibles. Segun se muestra
en el cuadro n.° 1, en ese tri-
mestre, las entidades de crédito
que operan en Espana mostra-
ron un incremento de la renta-
bilidad de los recursos propios
notable, alcanzando el 11,92
por 100 en tasa interanual.
También experimentaron cam-
bios significativos en sus ratios
de capital. La ratio de capital de
nivel ordinario (CET1, por sus
siglas en ingles) fue uno de los
indicadores clave que mostraron
mejoras. En este trimestre, se
elevé al 13,14 por 100, marcan-
do un aumento con respecto al
12,90 por 100 registrado en el
segundo trimestre de 2022.

Por otro lado, la ratio de
cobertura de liquidez destaco,
al aumentar significativamente
hasta el 176,96 por 100. Este
valor se mantuvo muy por enci-
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CUADRO N.° 2
RESULTADOS DE LAS ENTIDADES BANCARIAS ESPANOLAS (2023, SEGUNDO TRIMESTRE)
Millones de euros
TOTAL ENTIDADES OTRAS ENTIDADES

ENTIDADES DE CREDITO ENTIDADES DE CREDITO MENOS

DE CREDITO ~ SIGNIFICATIVAS DE CREDITO SIGNIFICATIVAS

(1M =02+03) ESPANOLAS — (3)=(4) + (5) + (6) ESPANOLAS

) (4

1. Margen de intereses 46.099 42.515 3.584 1.610
2. Ingresos netos por honorarios y comisiones 15.045 13.182 1.863 742
3. Resultados netos de las operaciones financieras 654 615 39 52
4. Diferencias de cambio netas 1.465 1.409 57 45
5. Otros resultados de explotacion netos -1.134 -1.412 278 -7
6. Resultado de la explotacion (1 +2 + 3 + 4 + 5) 62.130 56.308 5.822 2.441
7. Gastos generales de administracion y de amortizaciones -29.823 -26.590 -3.233 -1.205
8. Ingresos netos antes de deterioros, provisiones e impuestos (6 + 7)  32.307 29.719 2.589 1.236
9. Deterioros y provisiones -11.889 -11.263 -626 -274
10, Otros resultados 1.500 1.310 190 177
11. Ingresos o gastos por impuestos -6.296 -5.772 -525 -192
12. Resultado neto (8 + 9 + 10 + 11) 15.622 13.994 1.628 946

ma del requisito regulatorio mi-
nimo del 100 por 100. La ratio
de préstamos dudosos (NPL, por
sus siglas en inglés) se mantuvo
practicamente estable en el 3,12
por 100 en el segundo trimes-
tre de 2023, lo que representd
una reduccién de 15 puntos
basicos en comparacién con
el afo anterior. En cuanto a la
ratio de préstamos en vigilancia
especial disminuyd ligeramente,
pasando del 6,50 por 100 en el
trimestre anterior al 6,36 por
100 en este periodo. En cuanto
al coste del riesgo, se observo
una disminucién, situdndose en
el 1,02 por 100 en el segundo
trimestre de 2023, en compa-
racion con el 1,06 por 100 del
trimestre anterior, aunque aun
era ligeramente superior al 0,98
por 100 registrado un afio atras.
Esto marcé un incremento en
comparacion con el 11,25 por
100 del trimestre anterior y el
9,99 por 100 del afio anterior.
Finalmente, la ratio crédito-
depdsitos disminuyd ligera-

mente, situdndose en el 100,70
por 100 en comparacién con el
101,18 por 100 del trimestre
anterior.

Asimismo, el cuadro n.° 2
refleja los resultados de las en-
tidades bancarias espafolas del
segundo trimestre de 2023. Se
destaca la pujanza de las enti-
dades de crédito significativas.
El margen de intereses se sitla
en 46.099 millones de euros,
con las entidades de crédito sig-
nificativas aportando 42.515
millones. Los ingresos netos por
honorarios y comisiones suman
15.045 millones, siendo 13.182
millones atribuibles a las grandes
entidades.

A nivel operativo, el resul-
tado de explotaciéon alcanza
los 62.130 millones, donde de
nuevo las entidades significa-
tivas tienen un peso predomi-
nante con 56.308 millones. Las
diferencias se mantienen en los
gastos generales de administra-

cién y amortizaciones, con una
carga mayor para las entidades
mas grandes. No obstante, al
observar el resultado neto, que
es el indicador clave de la renta-
bilidad, las entidades de crédito
significativas registran 13.994
millones de euros, comparados
con el total de 15.622 millones.

2. Metodologia y resultados

La referencia empirica para el
analisis es el estudio de Carbo,
Cuadros y Fernandez (2021),
que revisan los fundamentos
tedricos de la politica monetaria
no convencional, centrandose
principalmente en la evidencia
empirica disponible para inves-
tigar el impacto de los tipos de
interés negativos en el sector
bancario europeo utilizando un
conjunto de datos de 3.155 en-
tidades de 36 paises durante el
periodo 2011-2018. Utilizando
una metodologia de diferen-
cias en diferencias, el estudio
demuestra que los bancos en

62

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.© 178, 2023. ISSN: 0210-9107. «EL REGRESO DE LOS TIPOS DE INTERES Y SUS EFECTOS»




SANTIAGO CARBO VALVERDE - FRANCISCO RODRIGUEZ FERNANDEZ

entornos de tipos de interés ne-
gativos experimentaron una dis-
minucién del 17,4 por 100 en
sus margenes de interés neto
en comparacién con bancos que
operan en paises europeos
gue no adoptaron tipos de inte-
rés negativos. Ademas, el estudio
encuentra que los bancos que tie-
nen mas activos liquidos, que
estdn altamente capitalizados,
que tienen mayores reservas en
bancos centrales y que toman
mas depdsitos de clientes son
mas afectados por los tipos de
interés negativos.

El analisis empirico en nuestro
estudio es algo mas modesto,
puesto que se refiere solo al sec-
tor bancario espanol, pero busca
entender como el impacto de las
subidas de los tipos de interés,
asi como otras variables macro y
microeconémicas han afectado
al comportamiento financiero
de los diez principales bancos
en Espafna, centrandose en su
margen de intereses. Se emplean

datos trimestrales a lo largo de
un periodo de cinco afos —desde
el primer trimestre de 2018 al
segundo de 2023-y mediante la
metodologia de datos de panel
con efectos fijos. Los resultados
se muestran en el cuadro n.° 3.
En primer lugar, el coeficiente
positivo y significativo del tipo de
interés euribor a doce meses en
todas las variables dependientes
sugiere que cuando el euribor
aumenta, los bancos pueden
cobrar mas por los préstamos en
comparacion con lo que pagan
por los depositos. Esto amplia
su margen de intereses. Sin em-
bargo, también revela que, si
bien los ingresos por intereses se
incrementan, los gastos por inte-
reses |o hacen a una tasa menor,
beneficiando el margen neto.

En cuanto al tamano del
banco, medido como el logarit-
mo de activos totales, el analisis
indica que a medida que los ban-
cos crecen en tamafo, pueden
enfrentar costes de financiacion

mas bajos. Sin embargo, tam-
bién podrian tener una carte-
ra de crédito mas diversificada
que les permita cobrar tipos mas
competitivos, reduciendo poten-
cialmente sus ingresos por inte-
reses. La ratio de liquidez mues-
tra una relacion interesante. Los
bancos con mas liquidez podrian
estar ofreciendo mayores intere-
ses a sus depositantes para man-
tener altos niveles de liquidez, lo
que aumentaria sus gastos por
intereses. Un aspecto crucial en
la gestion bancaria es la eficien-
cia operativa. El analisis sugiere
gue a medida que los bancos son
mas eficientes en sus operacio-
nes, tienden a reducir su margen
de intereses. Esta relacion podria
reflejar una estrategia de precios
mas competitiva en bancos mas
eficientes, buscando ganar cuota
de mercado.

Es interesante observar que
la tasa de morosidad no mostré
una relacion significativa con
el margen de intereses ni sus

CUADRO N.° 3
RESULTADOS DEL ANALISIS EMPIRICO. EFECTO DE LOS TIPOS DE INTERES EN EL MARGEN DE INTERESES
VARIABLES MARGEN DE INTERESES INGRESOS POR INTERESES GASTOS POR INTERESES
Tipo de interés euribor a 12 meses 0,113** 0,238*** 0,182***
(0,033) (0,082) (0,071)
Tamano (log activos totales) -0,021* -0,019* 0,012
(0,011) (0,010) (0,08)
Ratio de liquidez -0,0219%** -0,0376%** 0,012%**
(0,003) (0,003) (0,002)
Ratio de gastos operativos/margen explotacién (eficiencia) -0,002%** -0,003*** -0,001
(0,001) (0,001) (0,002)
Tasas de morosidad 0,008 0,005 -0,003
(0,005) (0,003) (0,002)
Capital/activos totales 0,092%*** 0,037*** -0,013***
(0,011) (0,009) (0,004)
Crecimiento del crédito -0,004** 0,005*** 0,002%**
(0,002) (0,001) (0,001)
Efectos fijos trimestrales Si Si Si
Observaciones 220 220 220
R-squared 0,679 0,680 0,611
Nota: *, * y *** estadisticamente significativos al 10, 5y 1 por 100, respectivamente.
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componentes. Esto podria indi-
car que los bancos han imple-
mentado efectivas estrategias
de gestion de riesgos o que los
efectos de la morosidad ya estan
reflejados en otras variables del
modelo.

Por otro lado, los bancos bien
capitalizados, medidos por la
ratio de capital sobre activos to-
tales, parecen beneficiarse de
un perfil de riesgo menor. Esto
les permite acceder a fuentes de
financiacién mas baratas vy, al
mismo tiempo, prestar a tipos
mas altos, reflejando una gestion
de costes mas eficiente.

Por ultimo, el crecimiento del
crédito muestra que una estrate-
gia agresiva de expansion puede
llevar a un margen de intereses
mas bajo, posiblemente debido
a la concesion de créditos a tipos
mas competitivos para ganar
cuota de mercado. Sin embargo,
esta expansion también viene
acompahada de mayores costes
de financiacién.

V. CONCLUSIONES

El analisis de la situacion ac-
tual del sector bancario espa-
Aol después de un aho desde el
comienzo de la subida de tipos
de interés proporciona una vi-
sion esclarecedora sobre cémo
ha respondido este sector a los
cambios macroecondémicos.
Dicha subida, claramente, ha te-
nido repercusiones en la gestion
y desempeno de las entidades
financieras, pero también ha ge-
nerado riesgos por el aumen-
to del coste de financiacion de
todos los sectores institucionales.

Al observar las cifras y datos
mas recientes, se puede concluir
gue la salud financiera del sec-
tor bancario es robusta. Se ha
evidenciado un aumento en la

rentabilidad de los recursos pro-
pios, superando el 11 por 100.
Esta mejora en la rentabilidad va
en linea con los cambios en sus
ratios de capital, especialmente
en la ratio CETT, que también
mostrd un incremento, reforzan-
do asi la solidez de su base de
capital. Paralelamente, las enti-
dades bancarias han mantenido
niveles de liquidez adecuados,
superando ampliamente los re-
querimientos regulatorios. Los
resultados operativos de las en-
tidades bancarias también han
evolucionado positivamente.

Desde un enfoque mas téc-
nico y metodoldgico, se ha em-
pleado una referencia empirica
de Carb¢, Cuadros y Fernandez
(2021), que analiza el impacto
de los tipos de interés negativos
en el sector bancario europeo.
Aunque nuestro estudio es mas
focalizado, al centrarse Unica-
mente en Espafa, los hallazgos
son consistentes en cuanto al
impacto de cambios (en este
caso al alza) en los tipos de in-
terés sobre los margenes ban-
carios. El coeficiente positivo
del euribor indica que los ban-
cos logran una mayor diferencia
entre las tasas que aplican a
préstamos y las que ofrecen para
depdsitos recuperando parte del
terreno perdido con tipos de
interés negativos, cuando su-
cedia exactamente lo contrario
y lo bancos de mayor tamano y
liquidez (como los espanoles)
eran precisamente los mas per-
judicados.

Otras variables, como el ta-
mano del banco, la liquidez y
la eficiencia operativa, también
desempenan un papel crucial en
la determinacion del margen de
intereses. La eficiencia en la ges-
tiébn bancaria refleja una estra-
tegia de precios potencialmente
mas competitiva, mientras que la

tasa de morosidad no mostré un
impacto significativo, lo cual es
un indicativo de una gestién de
riesgos efectiva. Finalmente, se
destaca la relacion entre el capital
y la gestién eficiente de costes,
mostrando que los bancos bien
capitalizados pueden beneficiarse
de un perfil de riesgo menor.

NOTAS

(1) CHrisTine LacarDE, presidenta del Banco
Central Europeo, discurso en el Distinguished
Speakers Seminar organised by the European
Economics y Financial Centre, 4 de septiem-
bre de 2023.

(2) Jerome Powelt, presidente del Banco de la
Reserva Federal de Estados Unidos. Discurso
en el Economic Club of New York Luncheon,
New York, 19 de octubre de 2023.
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Resumen

La répida subida de los tipos de interés
debe entenderse como un proceso de nor-
malizacion de la politica monetaria tras una
larga etapa de tipos negativos. No obstante,
la rapidez e intensidad de este proceso ha im-
pactado en la economia de las familias y em-
presas, motivando una respuesta regulatoria
que persigue paliar sus efectos y que es objeto
de revision en este articulo. Desde el sector
financiero, que afronta el nuevo contexto des-
de una posicién de fortaleza patrimonial, se
estd contribuyendo de manera activa a este
proceso.

Palabras clave: inflacién, tipos de interés,
solvencia, regulacién financiera, crédito, sis-
tema financiero.

Abstract

The rapid rise in interest rates must be
understood as a process of normalization
of monetary policy after a long period of
negative rates. However, the speed and
intensity of this process has impacted
the economy of families and companies,
motivating a regulatory response that seeks
to alleviate its effects and which is reviewed
in this article. The financial sector, which
is facing the new context from a position
of strength, is actively contributing to this
process.

Keywords: inflation, interest rates,
solvency, financial regulation, credit, financial

system.

JEL classification: E31, E43, G28.

REGULACION BANCARIA EN
EL NUEVO ENTORNO FINANCIERO

Luis TEIJEIRO PITA DA VEIGA
CECA

I. INTRODUCCION

L mes de abril de 2022 sera

recordado en los anales de

la historia econdmica como
un punto de inflexion en la evo-
lucion de los tipos de interés a
nivel global, y en particular en
la zona del euro. Asi, tras cerca
de diez anos de tipos de interés
en niveles minimos, herencia de
dos crisis econdmicas sucesivas
(la crisis financiera de 2008 y
la derivada de la pandemia del
COVID-19 de 2020), el euribor
a doce meses se situaba en el
0,013 por 100 en respuesta a los
cambios en la politica monetaria,
volviendo de esta forma a valores
positivos tras seis anos en terre-
no negativo. Desde ese momen-
to, las subidas de tipos se han
venido sucediendo sin solucion
de continuidad, situando dicha
referencia por encima del 4 por
100 en el momento de escribir
estas lineas (julio de 2023).

Esta rapida subida de los tipos
de interés ha impactado a dife-
rentes actores econémicos, y ha
motivado una respuesta regula-
toria por parte de las autoridades
en distintos frentes para tratar de
contener el impacto sobre la eco-
nomia real. El objetivo de este ar-
ticulo es ofrecer una panoramica
de dichas medidas en lo relativo
al sector financiero. Para ello, el
articulo se estructura conforme
detallamos a continuacion.

En primer lugar, analizare-
mos las acciones que ha venido
adoptando el sector financiero

desde la crisis financiera inicia-
da en 2008, con el objetivo de
hacer frente a la cronificacion del
entorno de tipos de interés nega-
tivos, y que se han traducido en
un proceso de consolidacién del
sector y de mejora de su eficien-
cia a través de la reducciéon del
numero de empleados y oficinas,
acompanado de una apuesta de-
cidida por la digitalizacion.

En segundo término, revisa-
remos, de manera somera, las
novedades que se han producido
a nivel macroeconémico en los
Ultimos trimestres, un periodo
marcado por el fuerte incremen-
to de la inflacion, que se sitla
en niveles no vistos desde hace
varias décadas y que ha derivado
en una respuesta contundente
por parte de los bancos centra-
les, que han procedido a endu-
recer su politica monetaria.

En tercer lugar, haremos una
breve referencia a la crisis de la
banca mediana de EE. UU. en el
primer semestre de 2023, y las
lecciones que podemos extraer
de la misma.

En un cuarto bloque revisa-
remos las principales medidas
reqgulatorias adoptadas por las
autoridades nacionales en este
contexto que tienen un impacto
directo en el sector financiero,
asi como las iniciativas de auto-
rregulacion que se han sucedido.

Por ultimo, cerraremos el ar-
ticulo con una reflexion acerca de
las principales conclusiones que
podemos extraer de este contexto.
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Il. EVOLUCION DEL
SISTEMA FINANCIERO
ESPANOL DESDE LA
CRISIS FINANCIERA

Una de las principales conse-
cuencias regulatorias de la crisis
financiera de 2008 fue el acuer-
do de capital de Basilea Ill (1),
gue frente a esfuerzos anterio-
res —que se habian centrado en
el denominador de la ratio de
solvencia, en un intento de re-
finar el calculo de los activos
ponderados por riesgo— puso el
foco en su numerador. Esto se
tradujo en mayores requerimien-
tos de capital, tanto en términos
de cantidad como de calidad, al
incrementarse los requerimientos
y elevarse la parte de los mismos
formada por aquellos elementos
con mayor capacidad de absor-
cion de pérdidas (fundamental-
mente, capital y reservas). Fruto
de esta reforma fue, asimismo,
la introduccion por primera vez
en la normativa prudencial de
requerimientos explicitos en ma-
teria de liquidez, tanto de corto
plazo (la llamada ratio de cober-
tura de liquidez o LCR (2) por sus
siglas en inglés) como de tipo es-
tructural (la ratio de financiacién
estable neta o NSFR [3]).

En este contexto de mayor
exigencia regulatoria, y a lo largo
de la década siguiente, las enti-
dades espafolas, tal como ve-
remos en el siguiente apartado,
mejoraron de forma muy notable
sus ratios financieros, tanto los
de solvencia y liquidez como
los relativos a la calidad del acti-
vo o su nivel de eficiencia.

Para la mejora de esta Ultima
variable, la eficiencia, que ha
permitido sostener la rentabili-
dad del sector durante la larga
etapa de tipos negativos, fue
fundamental el intenso proceso
de concentracion vivido por el

sector, y que ha llevado apare-
jada una fuerte reduccion en el
numero de oficinas y empleados.
Asi, entre finales de 2008 vy el
primer trimestre de 2023 el nu-
mero de empleados del sistema
financiero se ha reducido en un
42 por 100, y el de oficinas ban-
carias en un 61 por 100.

Pese a esta reduccién de la
presencia fisica de las entidades,
debe destacarse que el servi-
cio a la clientela se ha preser-
vado: por una parte, el nimero
de oficinas bancarias en Espaina
supera las 18.000 en términos
absolutos, y si las medimos de
forma relativa se constata que en
2022 todavia habia 3,8 por cada
10.000 habitantes, lo que —de
acuerdo con los datos propor-
cionados por el Banco Central
Europeo (BCE)- representa la
segunda cifra mas elevada de
la Unién Europea (solo por de-
tras de Francia). Y por otro lado,
este proceso ha venido acom-
panhado de un intenso proceso
de digitalizacién de los servicios
bancarios, cuyas tendencias clave
incluyen la extension de la oferta
de servicios bancarios disponi-
bles en linea y en dispositivos
moviles, asi como la transiciéon
hacia opciones de pago digital
en lugar del uso de efectivo. A
modo de ejemplo, y segun datos
publicados en el Bardémetro del
Observatorio de Digitalizacion
Financiera (ODF)-Funcas (4), en
Espana, el uso de pagos mévi-
les aumenté del 56 por 100 en
prepandemia al 63 por 100
en los ultimos meses de 2020. Por
otro lado, el porcentaje de per-
sonas que utilizan aplicaciones
para transferir dinero entre par-
ticulares como Bizum en Espana,
ha crecido del 63 al 75 por 100
en ese mismo periodo. Por otra
parte, y de acuerdo con el ba-
rometro de uso de tarjetas para
particulares de Mastercard (5),

aproximadamente el 84 por 100
de la poblacién espafnola ha rea-
lizado operaciones bancarias a
través de Internet y dispositivos
moviles en 2022, una tendencia
que se ha acelerado de manera
significativa a raiz de la pan-
demia (en 2020 dicha cifra era
del 77 por 100). Finalmente,
hay que destacar que la cifra de
espafnoles con acceso a Internet
(que alcanzan el 99 por 100 de
la poblacién) que no hace ges-
tiones financieras online ni con
el movil se ha reducido del 16
por 100 de 20202 al 11 por 100
en 2022 de acuerdo con dicho
estudio.

Pese a estos avances en el
proceso de digitalizacion de la
clientela, esta reduccién de ofici-
nas bancarias ha generado para
algunos colectivos fricciones en
el acceso a servicios financieros:

— Por una parte, en zonas rurales
con baja densidad poblacio-
nal, si bien se trata de casos
muy especificos, puesto que
el 99 por 100 de la poblacion
espafola mantiene el acceso a
los servicios financieros.

— Por otro lado, en el colectivo
de mayores, se ha detecta-
do también una demanda de
ayuda para adaptarse a las
nuevas tecnologias y asegurar
con ello la inclusion financiera.

Tendremos ocasion de revisar
esta problematica y las medidas
adoptadas por el sector para
hacerle frente con mayor profun-
didad en la seccion cuarta.

lll. CONTEXTO
MACROECONOMICO
Y FINANCIERO

A diferencia de la crisis finan-
ciera, que tuvo un largo periodo
de gestacién y se inici6 con un
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sector financiero con importan-
tes desequilibrios patrimoniales,
fruto de una larga etapa expan-
siva y una concentracion de ries-
gos en el sector inmobiliario, el
contexto actual es muy diferente.

Asi, tras una larga etapa en la
que los tipos de interés se man-
tuvieron en terreno negativo,
como consecuencia de la politica
monetaria ultraexpansiva llevada
a cabo por los principales bancos
centrales (en particular, a raiz
de la pandemia del coronavi-
rus), la inflacion subsiguiente ha
sorprendido por su virulencia y
persistencia, obligando a subir
los tipos de interés de forma
contundente y en un corto perio-
do de tiempo. En el momento de
escribir estas lineas el incremento
producido en el euribor a doce
meses supera ya los 400 puntos
basicos, y es previsible que siga
aumentando en los proximos tri-
mestres, dada la persistencia de
la inflacion en niveles incompati-
bles con la estabilidad de precios
(en particular la subyacente) y la
resistencia que, en varios paises
(como EE. UU., Reino Unido o
Espafa), estd mostrando el cre-
cimiento econémico.

En el plano financiero, este
cambio de ciclo en politica mo-
netaria se afronta en nuestro pais
con un sistema bancario fuer-
te, con balances saneados, dudo-
sidad en minimos y perspectivas
de incremento de margenes y
beneficios que ya se han venido
poniendo de manifiesto en las
cuentas de resultados trimestrales
desde finales de 2022 y seguiran
mejorando previsiblemente en lo
que queda de ejercicio.

Este punto de partida del siste-
ma bancario espanol mas favorable
en comparacion con la situacién
de anos atras lo ilustran las cifras
contenidas en el cuadro n.® 1.

CUADRO N.° 1

RATIO

DICIEMBRE DICIEMBRE

2014 2022

(%) (%)
Capital CET1 11,6 12,6
Préstamos sobre depositos (LTD) 120,4 99,8
Activos dudosos (NPL) 8,1 2,8
ROE 71 10,4
Eficiencia 48,2 50,3

Fuente: Autoridad Bancaria Europea.

Como puede observarse, a lo
largo de la Ultima década se ha
producido una mejora genera-
lizada de todos los indicadores,
con la excepcion de la ratio de
eficiencia, que sube ligeramente
porque la contencién de costes
no consigue compensar comple-
tamente la caida de margenes
derivada del desfavorable en-
torno de tipos de interés (pese a
ello, la ratio es diez puntos por-
centuales mejor que la media de
la Autoridad Bancaria Europea,
situada en el 60,6 por 100 a
diciembre de 2022). Podemos
concluir, por tanto, que el sector
afronta el cambio de ciclo en una
situacién muy saneada.

IV. CRISIS DE LA BANCA
MEDIANA DE EE. UU. Y
SUS EFECTOS

Sin embargo, esta situaciéon
no es extensible a todos los mer-
cados y segmentos de entidades.
Asi, este rapido incremento de los
costes de financiacion y de las
rentabilidades de la renta fija
(en particular, la deuda publi-
ca), se tradujo a comienzos de
este ejercicio en una fuente
de inestabilidad para determi-
nadas entidades, concentradas
fundamentalmente en la banca
mediana de EE. UU.

Las quiebras bancarias que
se han producido parecen res-

ponder, no obstante, a episo-
dios aislados de mala gestion
por parte de ciertas entidades,
advirtiéndose dos casuisticas: la
primera estarfa protagonizada
por el caso de Silicon Valley Bank
(SVB), cuyos gestores no valora-
ron ni cubrieron adecuadamente
el riesgo de subida de tipos de in-
terés, circunstancia ante la que el
balance del banco resultaba es-
pecialmente vulnerable, asi como
al de aquellas entidades, co-
mo Silvergate Bank y Signature
Bank, muy concentradas en el
mundo de los criptoactivos, los
cuales se vieron especialmente
afectados por este brusco cam-
bio del entorno de tipos de in-
terés. La segunda casuistica es-
taria representada por la Unica
crisis a este lado del Atlantico, la
del banco suizo Credit Suisse, al
que el mercado venia fiscalizan-
do desde hacia tiempo por sus
malos resultados, y que se ha-
bria visto arrastrado por la crisis
de confianza generalizada que
afecté a buena parte del sector
financiero.

No parece, por tanto, que
nos encontremos ante una crisis
sistémica. A diferencia de la cri-
sis iniciada en 2007, los princi-
pales indicadores de solvencia y
liquidez del sistema financiero
internacional no ofrecen motivos
para una preocupacion a escala
global.
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Por tanto, las causas de estas
crisis debemos buscarlas en otros
factores. Asi, al margen de los fa-
llos de gobernanza que se hayan
podido producir en entidades
concretas, que incumplian los
criterios de diversificacion de
riesgos mas elementales, po-
demos destacar los siguientes
factores adicionales como deter-
minantes de esta situacion:

— Ambito de aplicacién. Los
estdndares del Comité de
Basilea, que marcan el mini-
mo exigible en materia pru-
dencial, estdn disenados para
los bancos internacionalmen-
te activos. No obstante, en
muchas jurisdicciones (entre
ellas la Union Europea), sus
reglas se extienden a todas
las entidades de crédito, con
independencia de su tamano.
En EE. UU., por el contrario,
los requerimientos prudencia-
les de Basilea, incluyendo los
de liquidez, se aplican Unica-
mente a las grandes entida-
des, quedando excluida de
su aplicacién la banca media-
na y pequena. La Economic
Growth, Regulatory Relief and
Consumer Protection Act de
2018, aprobada bajo el man-
dato de Donald Trump, elevo
hasta los 250.000 millones
de euros de activos totales
medios el umbral por debajo
del cual no se aplicarian las
reglas de Basilea (lo que en
la practica limitaba el colec-
tivo de entidades reguladas
por este acuerdo a unas doce
entidades en todo el territorio
de EE. UU.) (6).

En definitiva, los bancos en
crisis no estaban siendo supervi-
sados con arreglo a las medidas
que emanaron de la crisis finan-
ciera de 2008, en particular, los
requisitos mas estrictos en ma-
teria de capital y liquidez. Este

régimen significativamente mas
laxo explica en buena medida la
desconfianza que el caso SVB ha
extendido sobre la banca media-
na de EE. UU.

— Excesiva discrecionalidad por
parte de las autoridades na-
cionales. El caso de Credit
Suisse ha generado una cri-
sis de credibilidad del marco
helvético de resolucién, pues
las autoridades suizas han
adoptado determinadas de-
cisiones que en la practica
quiebran la loégica del mode-
lo. En particular, han altera-
do el orden de prelacién de
pérdidas, pues la integracién
con UBS ha permitido salva-
guardar los intereses de los
accionistas de Credit Suisse
a costa de un permanent
write-down para los tenedo-
res de bonos AT1 (los conoci-
dos como «CoCos»). Es decir,
se ha hecho absorber pérdidas
a un determinado grupo de
acreedores en beneficio
de los accionistas de la en-
tidad. Pese a que en otras
jurisdicciones, como la Unién
Europea (UE), las autoridades
se han apresurado a indicar
que esta casuistica no podria
producirse, las implicaciones
de esta medida se han extendi-
do a todo el sistema financiero
internacional, afectando a las
cotizaciones de instrumentos
AT1 y elevando la rentabilidad
exigida por los inversores.

En el momento de cierre
de este articulo, la crisis de la
banca mediana americana pa-
rece contenida, no habiéndose
producido nuevos episodios de
inestabilidad, lo que ha permi-
tido a los bancos centrales, y
en particular a la FED (Federal
Reserve o Reserva Federal, el
banco central de los Estados
Unidos) y el BCE, continuar con

su hoja de ruta y seguir incre-
mentando los tipos de interés.
En el plano regulatorio, sus prin-
cipales consecuencias para las
entidades espafnolas se podran
sentir en la normativa de gestion
de crisis, y en particular en lo
relativo a la provision de liquidez
en resoluciéon, elementos que
se encuentran actualmente en
discusion en el ambito europeo.
En cuanto a EE. UU., la Reserva
Federal ha abogado, reciente-
mente, por reducir el umbral
para la aplicacién de los estan-
dares internacionales hasta los
100.000 millones de dolares de
activos.

V. MEDIDAS REGULATORIAS
ADOPTADAS

Como ya hemos mencionado,
el nuevo entorno de tipos de inte-
rés crecientes, destinados a poner
coto a una inflacion desbocada
a raiz de la politica monetaria ul-
traexpansiva derivada de la cri-
sis sanitaria, y agudizada por los
problemas de suministro que se
generaron tras el fin de los confi-
namientos y el inicio de la guerra
de Ucrania, ha tenido un impacto
directo sobre los costes de la fi-
nanciacion de familias y empresas.

De manera indirecta, el pro-
ceso de reduccién de la capa-
cidad instalada derivado de la
crisis financiera y apoyado en
la creciente digitalizacién del sec-
tor, ha afectado a dos colectivos
diferenciados: los mayores y los
residentes en las zonas del pals
con menor densidad poblacio-
nal. Esta situacién ha llevado al
Gobierno de Espana a reorientar
su politica financiera en dos sen-
tidos: por una parte, mediante el
impulso de medidas tendentes a
reducir el impacto financiero y de
accesibilidad a los servicios finan-
cieros, y, por otro, mediante ini-
ciativas de caracter recaudatorio
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con las que financiar otras medi-
das de caracter general puestas
en marcha para paliar los efectos
de la inflacién.

En este contexto, hay que
destacar la tendencia creciente
a la «autorregulacion» como via
para adoptar este tipo de iniciati-
vas, como se pone de manifiesto
en buena parte de las impulsa-
das durante los Ultimos afos y
que revisaremos a continuacion.
Su caracteristica principal es que,
pese a estar impulsadas por los
poderes publicos, que en deter-
minados casos proporcionan el
marco normativo bésico de refe-
rencia, hacen descansar las me-
didas concretas a aplicar un cé-
digos o protocolos de actuacion
de adhesion voluntaria por par-
te de las entidades financieras.

1. Medidas de apoyo a
deudores

Cddigo de Buenas Practicas (CBP)
para deudores hipotecarios

A finales de 2022, y a pesar
de que la morosidad hipotecaria
se mantenia contenida, el rapido
incremento del euribor llevo al
Gobierno a plantear al sector
financiero una ampliacién del
Cddigo de Buenas Practicas para
deudores hipotecarios de 2012.
Para ello se planted un esquema
con tres niveles para hacer frente
a la subida del euribor y su im-
pacto en las cuotas hipotecarias,
plasmado en el Real Decreto Ley
19/2022: en primer lugar, la mo-
dificacion del CBP 2012 para me-
jorar las condiciones aplicables a
los beneficiarios del mismo; en
segundo término, la ampliacion
de dicho CBP 2012 con medidas
especificas para un colectivo méas
amplio; y, por ultimo, la pues-
ta en marcha de un nuevo CBP
2022 con medidas orientadas a
las clases medias con problemas

de liquidez. Resumiremos a con-
tinuaciéon el contenido de cada
uno de estos niveles.

a) Modificacion del Cédigo de
Buenas Practicas de 2012

En primer lugar, se procedio
a modificar el Cédigo de Buenas
Practicas previsto en el Real
Decreto Ley 6/2012 en el siguien-
te sentido:

— Mantenimiento del mismo
umbral de exclusidn, basado
en los tres criterios siguientes
(y con las mismas especifici-
dades afadidas que antes):

1. Que el conjunto de los in-
gresos de los miembros de
la unidad familiar no su-
pere el limite de tres veces
el indicador publico de
renta de efectos multiples
(IPREM) anual de catorce

pagas.

2. Que, en los cuatro anos
anteriores al momento
de la solicitud, la unidad
familiar haya sufrido una
alteracién significativa de
sus circunstancias eco-
némicas, en términos de
esfuerzo de acceso a la
vivienda, o hayan sobre-
venido en dicho periodo
circunstancias familiares
de especial vulnerabilidad.

3. Que la cuota hipotecaria
resulte superior al 50 por
100 de los ingresos netos
del conjunto de los miem-
bros de la unidad familiar.

— Ajuste de las medidas aplica-
bles:

1. Reduccion del tipo de interés
aplicable durante la carencia
en la amortizacién de capi-
tal de cinco anos a euribor
menos 0,10 (antes,
euribor +0,25 por 100).

2. Ampliacién hasta los vein-
ticuatro meses de la po-
sibilidad de la dacién en
pago de la vivienda ha-
bitual (doblando el plazo
anterior de doce meses)
desde la solicitud de rees-
tructuracion

3. Ampliacién hasta los doce
meses de la posibilidad de
solicitar el alquiler en caso
de ejecucion de la vivienda
habitual, a contar desde la
entrada en vigor del nuevo
Real Decreto Ley.

— Se afade la circunstancia de
que el deudor en un plan
de reestructuracién, y que al
finalizar el periodo de caren-
cia en la amortizacion de ca-
pital continle encontrandose
en el umbral de exclusién,
podra instar la solicitud de un
segundo plan de reestructu-
racion, siempre que la salida
de la carencia no sea el hecho
determinante de encontrarse
en dicho umbral de exclusion.

— Todas las entidades que, a la
entrada en vigor del nuevo
Real Decreto Ley, se encon-
trasen adheridas al «Cédigo
de Buenas Practicas del Real
Decreto Ley 6/2012, se con-
sideraron adheridas al men-
cionado Cddigo en su nueva
redaccién, salvo que comu-
nicasen expresamente en un
plazo de dos semanas su in-
tencién de quedar excluidas.

b) Ampliacién del Cédigo
de Buenas Practicas de 2012

En segundo término, se pre-
vi6 que aquellos deudores cuya
tasa de incremento del esfuerzo
hipotecario sobre la renta fami-
liar fuera menor de 1,5 veces,
pero cumplieran con el resto de
los requisitos del CBP 2012, y
cuya unidad familiar no se en-
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¢

contrase en una de las circuns-
tancias familiares de especial
vulnerabilidad, pudieran aco-
gerse a determinadas medidas
especificas:

Una carencia de principal de
dos afios (en vez de cinco).
Asimismo, durante ese perio-
do, el tipo de interés aplicable
sera tal que suponga una re-
duccién igual al 0,5 por 100
del valor actual neto del prés-
tamo (se fija ese limite con
el objetivo de evitar su recla-
sificacion automatica como
dudoso, algo que ocurriria de
ser mayor la pérdida financie-
ra para la entidad bancaria).

Una ampliacién del plazo de
amortizaciéon de hasta siete
anos, sin superar el plazo de
cuarenta anos desde la con-
cesién del préstamo.

No seran de aplicacién el
resto de las medidas del CBP
2012 (en particular, las relati-
vas a las «quitas» de principal
y la dacién en pago).

Nuevo Cédigo de Buenas
Practicas para deudores
hipotecarios en riesgo de
vulnerabilidad

En tercer lugar, se estable-

ci6 un nuevo Cédigo de Buenas
Practicas para aliviar la carga
financiera de los deudores hipo-
tecarios que, no perteneciendo a
los colectivos mas vulnerables, se
hubieran especialmente afecta-
dos por la subida de los tipos de
interés. Este nuevo codigo tiene
las siguientes caracteristicas:

Serd de naturaleza coyuntural
y transitoria, con una dura-
cién de veinticuatro meses
(hasta el 31 de diciembre de
2024).

Podran acogerse al mismo
aquellas personas fisicas que

sean titulares de préstamos
o créditos garantizados con
hipoteca inmobiliaria sobre la
vivienda habitual del deudor
o del hipotecante no deudor,
cuyo precio de adquisicién
no exceda de 300.000 euros,
constituidos hasta el 31 de
diciembre de 2022.

Asimismo, dichos deudores
deberdn cumplir con todos los
criterios subjetivos siguientes:

* Que el conjunto de los in-
gresos de los miembros de
la unidad familiar no su-
pere el limite de 3,5 veces
el IPREM anual de cator-
ce pagas. El limite citado
serd de 4,5 veces el IPREM
anual de catorce pagas o
de 5,5 veces en determina-
dos supuestos.

* Que, en los cuatro anos
anteriores al momento de
la solicitud, la unidad fami-
liar haya sufrido una alte-
racién significativa de sus
circunstancias econémi-
cas, en términos de esfuer-
z0 de acceso a la vivienda,
o hayan sobrevenido en
dicho periodo circunstan-
cias familiares de especial
vulnerabilidad. Se entiende
gue se ha producido una
alteracién significativa de
las circunstancias econo-
micas cuando el esfuerzo
gue represente la carga
hipotecaria sobre la renta
familiar se haya multiplica-
do por al menos 1,2.

* Que la cuota hipotecaria
resulte superior al 30 por
100 de los ingresos netos
que perciba el conjunto de
los miembros de la unidad
familiar.

* Los deudores podran ins-
tar la solicitud de novaciéon

de su préstamo hipoteca-
rio al amparo de este Real
Decreto Ley a partir del
momento en que se publi-
que la lista de adhesiones
y hasta el 31 de diciembre
de 2024. Una vez reali-
zada la peticién de la no-
vacion hipotecaria, y tras
comprobar que cumplan
los requisitos, se dispondra
de un plazo de quince dias
para su formalizacién.

Dicha novaciéon del prés-
tamo hipotecario podra
adoptar alguna de las si-
guientes formas:

= Ampliacion del plazo
total del préstamo hasta
un maximo de siete
afos, con opcién para
el deudor hipotecario
de fijar («congelar») la
cuota vigente a 1 de
junio de 2022 por un
periodo de doce meses
desde el momento en
que se realice la nova-
cién, a través de una ca-
rencia total o parcial del
principal (salvo que la
carencia total del prin-
cipal no sea suficiente
para fijar la cuota en
dicho importe, en cuyo
caso se aplicara uni-
camente una carencia
total del principal). El
principal no amortizado
devengara intereses a un
tipo de interés tal que
suponga una reduccion
del 0,5 por 100 del valor
actual neto del présta-
mo de acuerdo con la
normativa vigente. En
todo caso, la amplia-
cion del plazo no puede
suponer una reduc-
cién del importe de la
cuota por debajo de
aquella que se estuviera
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pagando a fecha 1 de
junio de 2022.

= Conversion de la for-
mula de calculo de inte-
rés del préstamo inicial,
pasando de una férmu-
la sujeta a tipo variable
revisable periédicamen-
te a una de tipo fijo. La
oferta podra basarse en
el tipo fijo que oferte
libremente la entidad.

En todo caso, la novacién del
préstamo no podra extender el
plazo total del préstamo mas alla
de cuarenta anos desde su fe-
cha de constitucion.

D. Otras cuestiones

Finalmente, el Real Decreto
Ley aborda otras cuestiones ten-
dentes a facilitar el acogimiento
a los CBP y en general el cambio
de condiciones hipotecarias de
los préstamos. En particular:

— Desde la adhesion de la enti-
dad, el contenido del CBP se
incorporara a toda la cartera
de contratos del sujeto adheri-
do y sera oponible a terceros,
de manera que, aun no ha-
biendo disfrutado el deudor
de las medidas que se incor-
poran al mismo, se mantendra
su derecho a instarlas durante
el tiempo de su vigencia. Los
sujetos adheridos adoptaran
las medidas necesarias para
salvaguardar los derechos de
los deudores en caso de cesion
del crédito a un tercero (se sal-
vaguardan asi los derechos del
deudor en caso de venta
del préstamo a un tercero —
venta de carteras—).

— A partir de la entrada en vigor
del Real Decreto Ley y hasta
el 31 de diciembre de 2023,
no se devengaran compen-
saciones o comisiones por

reembolso o amortizacién an-
ticipada total y parcial de los
préstamos y créditos hipote-
carios a tipo de interés varia-
ble. Tampoco se devengara
durante este periodo ningun
tipo de comisiones por la con-
versiéon de tipo variable a tipo
fijo de dichos préstamos y
créditos.

— Finalmente, se modifica el
régimen de bonificaciones
de derechos arancelarios e
inscripciones registrales asi
como el régimen sanciona-
dor, y se agiliza el régimen de
subrogacion de préstamos hi-
potecarios (Ley 2/1994), todo
con el objetivo de fomentar la
adopcion de estas medidas.

2. Medidas de apoyo a
clientes en riesgo de
exclusion financiera:
protocolos

Un segundo bloque de me-
didas se orienta a paliar el im-
pacto de la digitalizacién del
sector financiero y los cambios
en el modelo de prestacién de
servicios sobre la clientela, y que
comprende dos iniciativas: por
un lado el conocido como «Pro-
tocolo de mayores, y por otro el
relativo al acceso al efectivo en la
denominada «Espafa vaciada».

Revisaremos a continuacion
las principales caracteristicas de
ambos protocolos, con especial
foco en los compromisos adqui-
ridos por el sector financiero.

A) Protocolo estratégico para
reforzar el compromiso social
y sostenible de la banca

Como hemos puesto de ma-
nifiesto en la seccién | de este ar-
ticulo, el sector financiero espa-
nol se ha embarcado en los Ulti-
mos anos en un intenso proceso

de digitalizacién de su actividad.
Sin embargo, es consciente de
que dicho proceso no se esta
produciendo con igual rapidez e
intensidad en todos los segmen-
tos de la poblacién espafola.
Esto supone que determinados
colectivos, ya sea por razones de
edad, de formacion o de capaci-
dad, estan teniendo dificultades
adicionales de adaptacion a la
nueva realidad. Para paliar esta
situacion, las entidades finan-
cieras han puesto en marcha
distintas iniciativas, todas ellas
coordinadas desde el Observa-
torio de Inclusién Financiera (7)
puesto en marcha por las tres
asociaciones bancarias, con un
doble objetivo:

— En primer lugar, contribuir
mediante la formacion a in-
crementar las habilidades
digitales de sus clientes con
menor conocimiento en estas
nuevas tecnologias, como el
colectivo de personas ma-
yores, para facilitar la adap-
tacién y el acceso al mayor
ndmero posible de servicios
digitales, tanto publicos como
privados, no solo bancarios.

— En segundo término, ofrecer
soluciones a aquellos otros
clientes que, por diferentes
motivos, no estan en condi-
ciones de acceder a la socie-
dad digital, necesitan de un
tiempo de adaptacion mas
prolongado o, sencillamente,
requieren una atencién mas
personalizada.

Las principales medidas im-
pulsadas en este dmbito son las
siguientes:

— Atencién presencial en ofici-
na: adopcién de medidas que
ofrezcan una atencién mas
personalizada a las personas
mayores mediante diversas
formulas, tales como:
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* Ampliacién de los horarios

de atencién presencial a
los clientes, de forma que
abarque como minimo de
9:00 h a 14:00 h para los
servicios de caja (tanto en
ventanilla como en cajero
con asistencia personali-
zada dentro del horario de
oficina).

Prioridad en casos de
alta afluencia de publi-
co en oficinas, median-
te el establecimiento de
un canal prioritario en la
asignacion de turnos para
la atencion comercial de
los mayores de 65 afios y
personas con discapaci-
dad, y la optimizaciéon de
los canales de gestion de
citas previas.

Realizacion de formacién
especifica obligatoria al
personal de la red comer-
cial acerca de las necesida-
des de este colectivo, que
permita ofrecer una aten-
cibn mas ajustada al perfil
de las personas mayores.

Seguimiento y adecuacion
continuada del conjunto
de medidas puestas en
marcha para la atencién a
clientes senior, identifican-
do sus necesidades mas
frecuentes y transmitiendo
los mensajes con un len-
guaje sencillo y adaptado
a este segmento.

Atencidn telefdnica:

* Atencion telefénica prefe-

rente, sin coste adicional y
a través de un interlocutor
personal para los clientes
mayores o con discapaci-
dad, con un horario mini-
mo entre las 9:00 h y las
18:00 h.

— Cajeros, apps y webs:

* Garantizar la adaptabili-
dad, accesibilidad y senci-
llez de los canales en fun-
cion de su uso poniendo a
disposicion de estos clien-
tes versiones con lenguaje
y vista simplificados, con el
menu de las operaciones
mas frecuentes del cliente
o cualquier otra medida de
similar efecto.

* Reparaciéon de los termina-
les fuera de servicio para
asegurar el aprovisiona-
miento de efectivo en un
plazo maximo de dos dias
laborables e informacion
del cajero alternativo mas
cercano.

— Formacion:

e Reforzar la educacién fi-
nanciera, digital, y de pre-
vencién de fraudes a este
colectivo de clientes, a tra-
vés de talleres, seminarios
o herramientas similares,
que faciliten la accesibi-
lidad de los canales a las
personas mayores o con
discapacidad.

— Seguimiento: la puesta en
marcha de estas medidas sera
objeto de seguimiento por
parte del Observatorio de In-
clusion Financiera, que llevara
a cabo un informe semestral
con los avances realizados.

B) Protocolo de acceso al
efectivo en zonas rurales

Otra cara del fendbmeno de la
inclusion financiera es la relativa a
la cobertura de puntos de acceso
a los servicios bancarios. En este
contexto, Espafa tiene una de las
redes de oficinas mas extensas,
siendo actualmente el segundo
pafs con mayor dotacion de ofi-

cinas por cada 1.000 habitantes
de la UE. Esto se traduce en un
porcentaje de poblacion sin acce-
so a servicios financieros presen-
ciales —oficinas bancarias, cajeros
automaticos, puntos de acceso
de Correos, agentes financieros u
oficinas moéviles— muy reducido, y
que se estimaba antes de la pues-
ta en marcha del Protocolo secto-
rial en un 1,4 por 100 (en torno a
660.000 personas). Sin embargo,
la concentracién de esta pobla-
cién en municipios de pequefo
tamafno hace que haya un nume-
ro relevante de poblaciones que
se ven afectadas. Es importante
destacar que, en septiembre de
2008 —maximo histérico de ofici-
nas en Espafna— el 90 por 100 de
los municipios que hoy figuran
sin punto de acceso fisico a los
servicios financieros no disponian
de oficina bancaria ya en ese mo-
mento, por lo que este fenémeno
no se puede atribuir al proceso de
reduccién del nimero de oficinas
emprendido desde entonces.

En todo caso, desde el sector
se han puesto en marcha una
serie de compromisos, plasma-
dos en un protocolo especifico
con su correspondiente hoja de
ruta, con el objetivo de asegurar
una provisién adecuada de servi-
cios financieros presenciales para
el 100 por 100 del territorio,
protegiendo también aquellos
municipios en riesgo de exclu-
sién. Los problemas de exclusion
financiera son una manifestacion
mas de la despoblacion que su-
fren amplias zonas del pais, y se
trata de un problema de caracter
transversal al afectar también a
la provision de otros servicios,
como los sanitarios o educati-
vos. Por ello, el despliegue de
las actuaciones previstas en el
protocolo se entiende desde
el sector en un marco amplio de
colaboracion publico-privada.
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Compromisos para la inclusion
financiera en el ambito rural

A la hora de definir los com-
promisos, se diferencia entre los
municipios que no cuentan con
ningun punto de acceso a los
servicios financieros, y aquellos
que disponen Unicamente de
uno (si cuentan con mas de uno
se entiende que no se encuen-
tran en riesgo de exclusion). Asi-
mismo, entre los primeros se
hace una distincion en base al
tamano del municipio de cara
a definir las medidas de acceso
maés adecuadas en cada caso.

a. Municipios que en el mo-
mento de formalizacién de la
hoja de ruta no cuentan con
ningun punto de acceso (8) a
servicios financieros presenciales:
para estos municipios se implan-
tard al menos un punto de acce-
so a los servicios bancarios de la
forma siguiente:

— Para aquellos municipios que
cuentan con mas de 500 ha-
bitantes sin punto de acceso
a servicios financieros (inicial-
mente 243 municipios, en los
gue habita el 0,45 por 100 de
la poblacién —unas 211.000
personas—), se adopta el com-
promiso de asegurar al menos
la implantacién de un punto
de acceso. Este compromiso
descansara sobre la base de
la colaboracion publico-pri-
vada, que puede requerir de
los poderes publicos la puesta
a disposicion de un espacio
fisico adecuado, con las con-
diciones de seguridad nece-
sarias, y de las conexiones a
infraestructuras tecnolégicas
requeridas, como el acceso a
Internet. Las entidades asocia-
das contaran con un plazo de
seis meses desde la firma
de esta hoja de ruta para reali-
zar las actuaciones necesarias

que garanticen la puesta en
marcha de al menos uno de
los puntos de acceso anterior-
mente senalados, en el marco
de su esquema de negocio
y de su estrategia empresa-
rial, bien directamente, bien a
través de su participacion en
las licitaciones o actuaciones
administrativas equivalentes
realizadas por las Administra-
ciones publicas interesadas.
En aquellos municipios que,
transcurridos los seis meses
del parrafo anterior no ten-
gan la garantia de disponibi-
lidad de al menos un punto
de acceso, en el marco de
colaboracién publico-privada
seflalado anteriormente, el
sector se compromete, a tra-
vés de una iniciativa conjunta
(siempre con riguroso respeto
a la normativa de competen-
cia), a la instalacion de un ca-
jero genérico, gestionado por
un operador especifico, con
las funcionalidades necesarias
para la prestacion de servicios
bancarios basicos y que per-
mita la retirada de efectivo,
para lo que contard con un
plazo de seis meses adicio-
nales. Durante los tres meses
posteriores a la instalacion y
puesta en marcha del cajero
automatico, se desarrollaran
medidas formativas dirigidas
a facilitar el uso del nuevo
servicio.

— Para aquellos municipios de

menos de 500 habitantes sin
punto de acceso a servicios fi-
nancieros (inicialmente 2.987
municipios, en los que habi-
ta el 0,99 por 100 de la po-
blacién —en torno a 446.000
personas-), se asume el com-
promiso de ofrecer servicios
bancarios basicos, garanti-
zando el acceso al efectivo.
Podra darse cumplimiento a
este compromiso a través de

alguna de las modalidades
del punto anterior, o bien a
través de soluciones de cash
back o cash in shop o me-
diante carteros rurales. En
cuanto al cash back y cash
in shop, el sector esta traba-
jando en distintos proyectos
de soluciones para la retira-
da de efectivo en cualquier
municipio. Estas soluciones
de cash back o cash in shop
necesitan ser implementadas
a través de acuerdos con ter-
ceros, como ayuntamientos
0 comercios, y permitiran la
retirada de efectivo al cliente
a través de los TPV de Ultima
generacion, pudiendo incluso
aumentar sus prestaciones a
medio plazo, dando acceso
a una mayor cantidad de ser-
ViCios.

Por su parte, la prestacion de
servicios bancarios basicos a
través de carteros rurales se
configura como una solucion
aqil, eficaz y eficiente para ga-
rantizar el acceso al efectivo y
servicios financieros basicos
en todos aquellos munici-
pios que no cuenten con otro
punto de acceso, permitien-
do alcanzar de este modo el
conjunto del territorio. Asi, el
servicio Correos Cash permite,
a través del servicio universal
prestado por 6.000 carteros
rurales, la prestacion de ser-
vicios bancarios presenciales
al 100 por 100 de los muni-
cipios espafoles, incluyendo
disposiciones de efectivo. A
dia de hoy, siete entidades
asociadas a la Confederaciéon
Espafola de Cajas de Ahorros
(CECA) ya tienen suscrito un
acuerdo con Correos.

b. Compromisos en relacion
con aquellos municipios que
cuenten con un Unico punto de
acceso fisico a servicios banca-
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rios. Para estos municipios se
asumen los siguientes compro-
MIsos:

— Las entidades haran sus mejo-
res esfuerzos para mantener
los puntos de acceso en estos
municipios durante el periodo
fijado en esta hoja de ruta,
con el fin de dar tiempo a la
misma a desplegar sus efectos.

— Las entidades que planeen
cerrar el Unico punto de acce-
so que pueda existir en estos
municipios, asumiran, en
cualquier caso, los siguientes
COMPromisos:

e Comunicacién a los clien-
tes con un plazo de ante-
lacién de al menos cuatro
meses, salvo imposibilidad
sobrevenida, en cuyo caso
sera de dos meses.

* Incorporacién de dichos
municipios a los objetivos
desarrollados en el proto-
colo. A tal efecto, se co-
municara la prevision de
cierre al Observatorio
de Inclusién Financiera con
la suficiente antelacién
Como para su incorpora-
cion al estudio de diagnds-
tico inmediatamente pos-
terior, con el objetivo de
que se pueda sustituir el
servicio prestado por otro,
en linea con los estableci-
dos para municipios en la
misma categoria de pobla-
cién, segun lo previsto en
la hoja de ruta, de modo
que se mantenga el acceso
a los servicios bancarios.

c. Seguimiento

A fin de asegurar el cumpli-
miento de los compromisos de
la hoja de ruta, las asociacio-
nes de entidades de crédito han
encargado a un experto inde-

pendiente el seguimiento con-
tinuado de las medidas que se
vayan adoptando, con el doble
objetivo de: i) reajustar la hoja de
ruta en caso de necesidad; vy ii)
identificar alternativas que per-
mitan el mejor cumplimiento de
los objetivos perseguidos. Este
seguimiento se articulara a través
de un estudio anual que revise
el diagndéstico de los puntos de
acceso a los servicios financieros,
con una fecha de corte de los
datos lo mas actualizada posible.
De manera complementaria, las
asociaciones bancarias elabora-
ran informes de situacion trimes-
trales, dando seguimiento a las
actuaciones comprometidas.

3. Medidas de incremento
de la recaudacion

En paralelo a la peticién de
cooperacién a distintos sectores
de la economia —en particular
el sector bancario— para paliar el
impacto de la inflacién y los tipos
crecientes en la economia de
las familias, el Gobierno puso
en marcha una bateria de me-
didas con objeto de incremen-
tar la recaudacion. En el caso
del sector financiero, la medida
mas relevante en este sentido
es el denominado «impuesto a
la banca», que analizaremos
a continuacion.

El 28 de diciembre del pasado
ejercicio se publicé en el BOE la
Ley 38/2022, de 27 de diciem-
bre, para el establecimiento de
gravamenes temporales energé-
tico y de entidades de crédito y
establecimientos financieros de
crédito y por la que se crea el
impuesto temporal de solidari-
dad de las grandes fortunas, y se
modifican determinadas normas
tributarias. Dicha Ley entr6 en
vigor el dia siguiente al de su
publicacién.

El gravamen a la banca con-
tenido en dicha norma se instru-
menta mediante lo que se deno-
mina una prestacion patrimonial
de caracter publico no tributario.
Los obligados al pago son las
entidades de crédito y los estable-
cimientos financieros de crédito
que obtuvieron ingresos por inte-
reses y comisiones correspondien-
tes al afio 2019 por un importe
igual o superior a 800 millones de
euros. Se trata de un gravamen
transitorio y excepcional, cuya
obligacién de pago nace el 1 de
enero de los afos 2023 'y 2024 y
que debera satisfacerse durante
los primeros veinte dias naturales
del mes de septiembre de cada
ano, con un pago anticipado del
50 por 100 de su importe, que
se debera satisfacer durante los
primeros veinte dias naturales del
mes de febrero.

El importe del gravamen
se calcularad sobre la suma del
margen de intereses y de los
ingresos y gastos por comisiones
derivados de la actividad
desarrollada en Espafia que
figuren en la cuenta de pérdidas y
ganancias correspondiente al ano
natural anterior al de nacimiento
de la obligacién de pago. El
importe por pagar resultard de
aplicar al importe calculado de
esta forma el porcentaje del 4,8
por 100. La recaudacién estimada
por este gravamen asciende,
segun calculos del Ministerio de
Hacienda y Funcién Publica, a
1.500 millones de euros al afio
(en la practica y en base a lo ya
recaudado en 2023 parece que
puede ser algo inferior).

Hay que destacar dos elemen-
tos adicionales que resultan es-
pecialmente perjudiciales para
el sector: por una parte, la no
deducibilidad de este gravamen
en el impuesto sobre sociedades,
y por otra la prohibicién de su
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repercusion directa o indirec-
tamente a los clientes, para lo
cual se establece un régimen
sancionador con una multa del
150 por 100 del importe reper-
cutido y cuyo control lo llevara a
cabo la Comision Nacional de los
Mercados y la Competencia
(CNMCQ).

La norma prevé la elabora-
cion de un informe provisional a
finales de 2023 sobre su primer
ejercicio de aplicacion y la elabo-
racion de un estudio a finales de
2024 en los que se evaluara el
posible mantenimiento del gra-
vamen con caracter permanente,
en funcién de la situacién del
sector, la evolucion de los precios
y tipos de interés y comisiones y
su efecto acumulado con el im-
puesto sobre sociedades.

Debe destacarse que esta me-
dida se ha aprobado pese a la
oposicion de las autoridades su-
pervisoras (como es el caso del
Banco Central Europeo) y ha sido
recurrida en los tribunales por las
entidades financieras, al enten-
der que vulnera principios cons-
titucionales y afecta a la compe-
titividad de la industria bancaria
espanola en el plano europeo
(dado que este tipo de figuras im-
positivas no existen en la mayoria
de los paises europeos).

4. Otras medidas

Al margen de las medidas que
acabamos de enumerar, y
que ya han sido puestas en mar-
cha, durante la pasada legislatura
se ha intentado impulsar otros
proyectos normativos que final-
mente han decaido con motivo
del adelanto electoral. Destaca,
entre ellos, el proyecto para la
creacion de una nueva Autoridad
Independiente de Defensa del
Cliente Financiero, que no pudo
concluir su tramitacién parlamen-
taria. Con unos resultados elec-

torales inciertos tras la cita con
las urnas del pasado 23 de julio,
el futuro de este proyecto sigue
en el aire. Desde el sector se vino
defendiendo, como alternativa al
mismo, la adopcion de un mode-
lo de tipo twin peaks, en el que
se sustituyera el actual modelo
de supervisores sectoriales (para
banca, mercados y seguros) por
otro en el que la supervisién de
las solvencia de todas las entida-
des financieras se atribuyera al
Banco de Espana, y la relativa a la
conducta a la Comision Nacional
del Mercado de Valores (CNMV),
lo que evitaria la puesta en mar-
cha de una nueva autoridad, asf
como los problemas de «rodaje»
y de coordinacién con las ya exis-
tentes que ello llevaria aparejado.

VI. CONCLUSIONES

Tras casi una década de tipos
oficiales en niveles minimos, en la
que durante los Ultimos seis afos
el euribor a doce meses (principal
indice utilizado en hipotecas a
tipo variable) se situé en valores
negativos, la persistencia de las
presiones inflacionistas durante
2022 llevo a los bancos centrales,
y en particular a la Reserva Federal
en EE. UU. y el BCE en la Unidn
Europea, a subir los tipos de re-
ferencia de forma contundente.

Se debe entender esta nueva
coyuntura como un proceso de
normalizacién de la politica mo-
netaria, tras la anomalia que han
supuesto durante estos afos los
tipos negativos, que desafiaban
las leyes de la teorfa econdémica
y desincentivaban el ahorro de
familias y empresas. Gracias a
las medidas adoptadas por las
entidades financieras desde la
crisis de 2008, en particular las
relativas al refuerzo de su sol-
vencia y liquidez y de mejora de
su eficiencia, la banca espanola
afronta el nuevo contexto eco-
némico desde una posicion de

fortaleza. En general, podemos
decir que esta situacion de esta-
bilidad es extensible a la banca
en el plano europeo e internacio-
nal, si bien el rdpido incremento
de tipos ha afectado a determi-
nadas entidades —concentradas
por el momento dentro de la
banca mediana de EE. UU.— con
un modelo de negocio espe-
cialmente vulnerable, no siendo
descartable que se produzcan
mas episodios aislados en los
proximos trimestres.

Sin embargo, la combinacién
de tipos de interés crecientes a un
ritmo sin precedentes y la subida
del coste de la vida han llevado a
las autoridades a adoptar distintas
iniciativas para paliar su impacto
sobre los colectivos més vulnera-
bles, al tiempo que impulsaban
otras medidas de lucha contra la
exclusion financiera, orientadas al
colectivo seniory a aquellos muni-
cipios sin acceso al efectivo.

Desde el sector se ha cola-
borado activamente con el Go-
bierno para poner en marcha
estas medidas, muchas de ellas
impulsadas mediante la via de la
«autorregulacién», adoptando
la forma de cédigos de buenas
practicas y protocolos de actua-
cién, haciendo honor a la frase
acunada durante la pandemia
de que a diferencia de la crisis
financiera, ha pasado a ser parte
de la solucion y no del problema.

No obstante, otras medidas
adoptadas en el plano recauda-
torio, como el llamado «impues-
to a la banca», pueden afectar
a la competitividad de nuestro
sistema financiero en el plano
europeo, y dificultar la provision
de crédito a la economia en el
nuevo contexto de tipos de inte-
rés y de ralentizacién de la acti-
vidad econémica que el mismo
traera consigo.
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NOTAS

(1) El Acuerdo de Capital de Basilea Ill fue
publicado el 16 de diciembre de 2010. Dentro
del marco de la Unién Europea, los acuerdos
de Basilea Ill se transpusieron a través de la
Directiva 2013/36/UE (CRD IV) y el Reglamento
UE n.© 575/2013 (CRR) de requisitos de capital.

(2) LCR: Liquidity Coverage Ratio.
(3) NSFR: Net Stable Funding Ratio.

(4) https://www.funcas.es/wp-content/
uploads/2021/02/BIF 2020 Il Funcas Fin-
novating.pdf

(5) https://www.mastercard.com/news/
europe/es-es/noticias/notas-de-prensa/
es-es/2022/noviembre/el-84-de-los-espa-
noles-ya-realizan-sus-operaciones-de-ban-
ca-a-traves-de-internet-y-movil-un-9-mas-
que-hace-dos-anos/#:~:text=El%20
porcentaje%20de%20espa%C3%B10oles%20
que,significa%20un%20aumento%20
del%209%25

(6) La Dodd-Frank Act de 2010, bajo el man-
dato de Barack Obama, habia situado este
umbral en los 50.000 millones.

(7) https://observatorioinclusionfinanciera.es/

(8) Se entiende como punto de acceso a
servicios financieros alguno de los siguientes:
oficina bancaria, cajero automatico, ofici-
nas moviles, oficinas de Correos o agentes
financieros.
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Resumen

Analizamos la influencia de la orientacion de la banca europea hacia
la sostenibilidad medioambiental, social y de buen gobierno (ESG) sobre
el nivel de riesgo y el crecimiento del crédito. Utilizando una muestra
de 68 bancos de 19 paises durante el periodo 2013-2022, obtenemos
que una mayor orientacion hacia practicas £SG reduce el riesgo y afecta
al crecimiento del crédito bancario. La variacion del crédito actla, ade-
mas, como un canal a través del cual las practicas ESG afectan al riesgo
bancario. Los mecanismos internos de gobierno corporativo emergen
como factores complementarios a las practicas bancarias compatibles
con los criterios ESG.

Palabras clave: ESG en banca, riesgo bancario, crédito bancario,
gobierno corporativo, banca europea.

Abstract

This paper analyzes the influence of the orientation towards
environmental, social and governance (ESG) sustainability on the level
of risk and credit growth of European banks. Using a sample of 68
banks from 19 European countries during the period 2013-2022, we
show that higher orientation towards ESG practices reduces bank risk
and have an impact on credit growth. Moreover, credit growth acts
as a channel through which ESG practices are transferred towards
bank risk. Our results also show that internal corporate governance
mechanisms emerge as complementary factors to ESG orientation.

Keywords: ESG in banking, bank risk, bank credit, corporate
governance, European banks.

JEL classification: G21, G28, K32, Q01.

I.INTRODUCCION

L sector financiero ha contribuido tradicional-

mente al desarrollo y al crecimiento econémico

al incentivar el adecuado funcionamiento del
canal crediticio e incrementar los niveles de eficien-
cia en la asignacién de recursos hacia sus usos mas
productivos (Rajan y Zingales, 1998; Claessens y
Laeven, 2003). En concreto, las razones que justifi-
can que el nivel de desarrollo de los sistemas finan-
cieros repercuta sobre el crecimiento econdmico
radican en las funciones que tanto los mercados
como los intermediarios financieros llevan a cabo
en el ejercicio de su actividad, al eliminar costes de
transaccion y problemas de seleccién adversa y de
riesgo moral que surgen en las operaciones finan-
cieras (Levine, 1997, 2005).

Tras la crisis financiera global acontecida en
2007-2008 se inicia un periodo durante el cual
las entidades bancarias comenzaron a mostrar un
mayor nivel de interés y proactividad para contribuir
al desarrollo econémico a través de la promocion
de préacticas de caracter sostenible, también como
consecuencia de sus esfuerzos por restaurar su re-
putacion tras el episodio de inestabilidad financiera
(Gatzert, 2015; Galletta, Mazzu y Naciti, 2022). Tal
es asi, que el propio Banco Central Europeo (BCE)

sostiene explicitamente que «una empresa debe ser
capaz de crear valor a la par que se adhiere a idea-
les compatibles con una remuneracion justa de los
empleados, respeto por los valores éticos y sociales
y la conservacion del medioambiente» (BCE, 2020).

A todo ello se une un contexto marcado por la
definicién de la Agenda 2030 para el Desarrollo Sos-
tenible al amparo de la cual se persigue una idea de
justicia intergeneracional que conlleva una vision
de sostenibilidad en el uso de los recursos produc-
tivos (Naciones Unidas, 2015a). Como coloféon a
dicha orientacion hacia la sostenibilidad, es preciso
referir el Acuerdo de Paris (Naciones Unidas, 2015b)
en el cual se materializa la necesidad de orientar
las economias hacia la descarbonizacion y hacia
una mayor proteccion del medioambiente. En el
contexto europeo, los pasos han ido avanzando en
una misma direccién con la definicién de los bien
conocidos Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS),
orientados hacia la descarbonizacion de las econo-
mias europeas en un plazo maximo que finalizara
en 2050. En este camino, la Comisién Europea ha
remarcado también las pautas de actuacion de lo
que deberia ser una labor financiera y bancaria
sostenible. Y es que, esta claro que la labor finan-
cieray, especificamente, la bancaria juega un papel
fundamental a la hora de garantizar un crecimiento
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econémico estable y promover sostenibilidad en la
gestion de los recursos.

En un entorno pospandemia COVID-19y con un
mas estricto entorno regulador, las entidades ban-
carias se ven en la necesidad de encontrar alterna-
tivas de inversién que combinen, de la mejor forma
posible, el binomio clasico rentabilidad-riesgo,
junto con criterios de sostenibilidad. En el actual
contexto de preocupacion por la actividad social y
medioambientalmente sostenible, las entidades fi-
nancieras tienen el potencial de contribuir ain mas
al desarrollo financiero en tanto que, en el gjercicio
de su actividad de intermediacién, promueven la
profundidad (tamafo y liquidez), el acceso (la capa-
cidad de las personas y las empresas para acceder a
los servicios financieros) y la eficiencia (la capacidad
de las instituciones financieras para brindar servicios
financieros a bajo coste) en el mercado de crédito
(Levine, 1997, 2005; Svirydzenka, 2016). Si bien es
cierto que la actividad bancaria sostenible puede
jugar un papel decisivo en el escenario actual al
combinar objetivos medioambientales y sociales
con mejoras en los niveles de desarrollo financiero,
supone a la par un reto para las propias entidades
enfrentar esta realidad junto con sus necesidades
de optimizar sus métricas de riesgo.

En este trabajo planteamos un estudio de la
situaciéon de la banca europea en términos de su
orientacion hacia la sostenibilidad medioambiental,
social y de buen gobierno (environmental, social
and governance —ESG, por sus siglas en inglés—). Pri-
meramente, se proporciona un analisis descriptivo
en el que se presenta la situacion del sector banca-
rio europeo y su grado de compromiso en términos
de ESG durante los ultimos diez ahos. A continua-
cion, se plantea un estudio econométrico con el fin
de analizar en qué medida dicha orientacién ESG
puede afectar al nivel de riesgo y al crecimiento del
crédito de las entidades. Paralelamente, tratamos
de dilucidar si la variacion del crédito puede actuar
como un canal a través del cual la orientacién ESG
de los bancos puede afectar a su nivel de riesgo.
Finalmente, examinamos si las caracteristicas de las
entidades en términos de sus mecanismos internos
de gobierno corporativo moldean la relacion entre
su orientacion hacia la sostenibilidad medioambien-
tal, social y de buen gobierno, el nivel de riesgo y el
crecimiento del crédito.

Los resultados obtenidos ponen de manifies-
to que la mayor orientacion ESG por parte de la
banca europea contribuye a reducir su nivel de

riesgo. Este resultado es mas acentuado en el caso
de bancos con una orientacion mas acusada hacia
practicas de buen gobierno, especificamente. En
términos del crecimiento del crédito, bancos con
mas orientacion hacia la sostenibilidad medioam-
biental tienden a incrementar el volumen de
préstamos concedidos, mientras que la relacién
es la opuesta en el caso de bancos que fomentan
en mayor medida las practicas de buen gobierno.
Ademas, se demuestra que el canal crediticio fun-
ciona como mecanismo a través del cual las prac-
ticas bancarias compatibles con un mayor esfuerzo
en términos de ESG se trasladan a los niveles de
riesgo de las entidades. Finalmente, probamos que
los mecanismos internos de gobierno corporativo
actuan como factores que modulan la relacion
entre la orientacion ESG, el nivel de riesgo vy el
crecimiento de los préstamos bancarios.

Ao largo de la siguiente seccidn, se proporciona
una breve revisién de la literatura relacionada. En
la seccidn tres, se presentan los detalles del estudio
empirico y los resultados obtenidos. Finalmente, la
seccion cuatro ofrece las conclusiones del estudio.

Il. SECTOR BANCARIO Y SOSTENIBILIDAD

La literatura bancaria se ha centrado, princi-
palmente, en los aspectos relacionados con la di-
mensién social y de gobierno de los criterios ESG y
en como dichas dimensiones afectan a la creacion
de valor de la entidad, a su perspectiva frente a la
toma de riesgos y a la estabilidad en el medio y
largo plazo (Galletta, Mazzu y Naciti, 2022). Es tan
solo en los Ultimos afos cuando los esfuerzos de
la investigacion académica, motivados por el esce-
nario global de preocupacion por la sostenibilidad
medioambiental, comienzan a orientarse hacia el
analisis de las implicaciones de esa mayor preocu-
pacion por el medioambiente desde el punto de
vista de la labor bancaria. Asi, el Bank for Internatio-
nal Settlements (BIS) en dos informes publicados en
2021 (BCBS, 2021ay 2021b)analizd en qué medida
los riesgos financieros relacionados con el cambio
climatico pueden afectar a las entidades bancarias
de forma individual, asi como al sistema bancario
en su conjunto (BCBS, 2021a). Al mismo tiempo,
se ha preocupado de identificar métricas a través
de las cuales valorar en qué medida los bancos se
encuentran expuestos a este tipo de riesgos a la vez
que proporciona una visién de aquellas areas en las
cuales se necesitan, de forma mas acusada, activi-
dades para mitigar dichas amenazas (BCBS, 2021b).
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Bajo esa misma perspectiva, la Autoridad Banca-
ria Europea (EBA, por sus siglas en ingles) enuncié
una serie de principios referentes a la gestién y al
control del riesgo de crédito soportado por las en-
tidades que se centran, no solo en aspectos finan-
cieros clasicos, tales como la salud financiera de los
prestatarios, sino también en aspectos que tienen
que ver con las caracteristicas de estos en términos
de su sostenibilidad medioambiental, social y de
buen gobierno (EBA, 2020). En el mismo sentido,
y tal como remarca el BIS, no menos importante se
tornan los esfuerzos en comunicacién y divulgacién
de aspectos relacionados con las practicas ESG de
las entidades bancarias (BCBS, 2015).

De manera simultanea a las orientaciones mar-
cadas por sendos organismos de regulacion y
supervision bancaria, la definicién de estrategias
de gobierno corporativo interno a medio y largo
plazo, junto con una adecuada reconfiguracién
de las pautas de gestion de riesgos, se han vuel-
to cruciales en la gestion bancaria con el fin de
lograr una apropiada adecuacién a dichos princi-
pios medioambiental y socialmente sostenibles (Di
Tommasso y Thornton, 2020). En este sentido, la
investigacion relacionada ha puesto de manifiesto
que la mayor eficiencia en el funcionamiento de los
mecanismos internos de gobierno corporativo de
los bancos hace posible que estos se muestren mas
inclinados hacia la adopcién de una orientacién
pro-£SG en su actividad, lo cual redunda, en ultima
instancia, en menores niveles de riesgo soportado
(Gangi, Daniele y Varrone, 2020).

Si bien los esfuerzos recientes en materia de
sostenibilidad medioambiental son remarcables, la
investigacion en esta area es aun incipiente, sobre
todo cuando se compara con el mayor volumen de
investigacion existente en términos de aspectos so-
ciales y de gobierno corporativo (Wu y Shen, 2013;
Di Tommaso y Thornton, 2020; Galletta, Mazzu y
Naciti, 2022). La explicacion reside, precisamente,
en que antes de 2015, y de los hitos que en ese
aho se produjeron en materia de sostenibilidad
medioambiental, no era un rasgo comun que los
bancos contasen con una politica clara en cuanto
a la definicion de lo que se entiende por una activi-
dad bancaria medioambientalmente sostenible. Sin
embargo, es en los Ultimos afos cuando el sector
bancario ha comenzado a interiorizar parte de esa
responsabilidad por las practicas medioambiental-
mente sostenibles a través de un mayor vinculo con
la sostenibilidad medioambiental del area geogra-
fica en la que desarrollan principalmente su activi-

dad, por un lado, asi como a través de sus propias
practicas de gestién internas, por el otro (Galletta,
Mazzu y Naciti, 2022).

Asi pues, las entidades bancarias, ademas de a
través de mayores niveles de eficiencia y ahorro de
costes en materia energética que, como unidad eco-
noémica, pueden alcanzar, también pueden integrar
esa mayor sostenibilidad medioambiental a través de
su propia actividad bancaria de concesion de crédi-
tos y captacién de recursos financieros. Y es que, la
asignacion de recursos financieros hacia proyectos
medioambientalmente sostenibles tiene un efecto
positivo en la performance de las entidades (Clarkson
et al., 2015; Bose, Khan, y Monem, 2021) que en
parte se canaliza a través de una mayor reputacion
de la actividad bancaria (Jo y Kim, 2015).

En una misma linea, articulos previos han puesto
de manifiesto la relaciéon existente entre la orien-
tacion hacia practicas £SG y la toma de riesgos. El
trabajo de Bolton (2013) pone de relevancia el rol
de las caracteristicas bancarias en términos de res-
ponsabilidad social corporativa (RSC) a la hora de
explicar medidas de performance y el nivel de riesgo
de las entidades bancarias estadounidenses. Sus
resultados son coherentes con una mayor perfor-
mance y con un menor nivel de riesgo soportado en
el caso de entidades con mayor RSC. En un trabajo
reciente, y especificamente centrado en el riesgo
sistémico soportado por el sector bancario, Aevoae
et al. (2023) muestran que las mayores inversiones
bancarias en términos de RSC y, especialmente,
aquellas destinadas a mejoras en términos de go-
bierno corporativo, mitigan el riesgo especifico de
las entidades lo cual, en Ultima instancia, reduce
su riesgo sistémico. Especificamente centrado
en episodios de crisis financieras, el trabajo de
Chiaramonte et al. (2022) encuentra que la mayor
orientacion ESG (en términos globales y también de
forma individual cada componente) contribuye sig-
nificativamente a incrementar la estabilidad de los
bancos europeos. En la misma linea, Di Tommaso
y Thornton (2020), sobre una muestra de bancos
europeos, sugieren que existe una relacién negativa
entre la mayor orientacién ESG de las entidades y
el nivel de riesgo, resaltando el rol de las caracteris-
ticas de gobierno en dicha relacién. Estos autores
también encuentran que hay una reduccién en el
valor generado por el banco que puede asociarse a
su mayor orientacion ESG. Es, por tanto, una idea
de trade-off entre mayor estabilidad financiera y
menor creacion de valor la que emerge en este
trabajo vy justifica continuar analizando la relacién
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existente entre la orientacién hacia la sostenibilidad
bancaria en términos medioambientales, sociales y
de gobierno, y el nivel de riesgo bancario, tratan-
do de dilucidar los mecanismos que explican dicha
relaciéon, asi como la existencia de factores que
modulen el sentido de la misma.

Il. ESTUDIO EMPIRICO
1. Analisis descriptivo

En esta seccidén se analiza desde el punto de
vista descriptivo la situacion del sector bancario y
su grado de compromiso en términos de orienta-
cién ESG en los ultimos diez afos. En concreto,
se presenta la evolucién de los préstamos fallidos,
como medida del nivel de riesgo bancario, y del
crecimiento del crédito, asi como de las variables
representativas de la divulgacion de informacién
medioambiental, social y de gobierno corporativo, a
través del indice ESG y de sus tres pilares. El analisis
se centra en el periodo comprendido entre 2013
y 2022 y en aquellos bancos pertenecientes a la
Unién Europea, Suiza y Reino Unido, que presentan
alguna calificacion sobre su nivel de transparencia
en ESG de acuerdo con la informacién reportada
por la base de datos Refinitiv EIKON. Asimismo,
distinguimos, dentro de la Unién Europea, entre
paises cuyos sistemas bancarios se encuentran bajo
la supervision del BCE (eurozona) y paises fuera de
dicho marco supervisor (no eurozona).

Préstamos fallidos

El gréfico 1 muestra la evolucion del porcenta-
je de préstamos fallidos sobre el total de activos
bancarios en el periodo 2013-2022. Esta variable,
que refleja el riesgo bancario medio asumido por
los bancos comprometidos con practicas de soste-
nibilidad medioambiental, social y de gobierno de
nuestra muestra, presenta una tendencia general
decreciente tanto en el Reino Unido como en la UE.
Para el Reino Unido, el nivel de préstamos fallidos
decrece notablemente del 18,2 por 100 en 2014 al
1,2 por 100 en 2022. Mientras que, en el caso de
la UE, el riesgo disminuye desde el 8,8 por 100 en
2013 al 1,5 por 100 en 2022. Por su parte, los ban-
COs suizos presentan una tendencia casi constante
durante el periodo analizado, con valores reduci-
dos en torno al 0,4 por 100. Asimismo, los bancos
pertenecientes a la Unién Europea (UE) muestran,
por lo general, un mayor nivel de riesgo para el
periodo analizado. Si bien, actualmente, las cifras
para las tres zonas geograficas se sitlan en valores

inferiores al 2 por 100. Por tanto, podemos asumir
que durante este periodo el sector bancario, y espe-
cificamente aquellos bancos caracterizados por una
mayor orientacién ESG, ha seguido una estrategia
conservadora centrada en la reduccion del riesgo.

Tanto en los paises de la UE como en el Reino
Unido y Suiza se observa un repunte en la cifra de
préstamos fallidos en el afno 2020, dobldndose
incluso este porcentaje. Esto puede encontrar su ex-
plicacion en la situacion de pandemia originada por
el COVID-19, que hizo que muchos clientes sufrieran
dificultades para devolver sus préstamos. Si bien es
cierto que en 2022 esta cifra se reduce, llegando a re-
presentar un menor riesgo que antes de la pandemia.

En cuanto a las diferencias en términos de riesgo
entre los bancos pertenecientes y no pertenecientes
a la eurozona, el gréfico 2 muestra que los prime-
ros presentan un mayor porcentaje de préstamos
fallidos sobre el total de activos en el periodo 2013-
2022. La tendencia en la eurozona es decreciente,
alcanzando los valores actuales inferiores al 2 por
100. Mientras que, en los paises de fuera de la
zona del euro, la evolucién presenta una tendencia
menos clara, observdndose una clara disminucién
del riesgo en los Ultimos cuatro anos.

Variacion del crédito

El grafico 3 representa la evolucion en la varia-
cion del crédito concedido por los bancos de nues-

GRAFICO 1
EVOLUCION DE LOS PRESTAMOS FALLIDOS
Porcentaje sobre el total de activos
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Refinitiv EIKON.
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GRAFICO 2
EVOLUCION DE LOS PRESTAMOS FALLIDOS
Porcentaje sobre el total de activos
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Refinitiv EIKON.

tra muestra. En cuanto al sector bancario suizo, se
observan tasas positivas a lo largo de todo el perio-
do, a excepcion de 2014, por lo que se puede decir
que se trata de un periodo expansivo en cuanto al
crédito. Por su parte, el sector bancario en el Reino
Unido ha sufrido periodos de contraccién en el cré-
dito, como puede observarse entre 2016y 2017 y
en el periodo pos-COVID-19, esto es, los afos 2021
y 2022. En este ultimo periodo, se observan dismi-
nuciones importantes en la evolucion de los présta-
mos concedidos, llegando a alcanzar una caida del
35 por 100. Esto podria estar motivado, ademas de
por la situacion provocada por la pandemia, por el
escenario pos brexit.

De forma similar, durante el periodo muestral
considerado, los bancos de la UE combinan mo-
mentos de expansion del crédito con otros mas
restrictivos. En 2018, se produjo la mayor reduccion
en el volumen de préstamos concedidos, en torno
al 15 por 100. Asimismo, destaca la variacion ne-
gativa en 2020 con motivo de la pandemia, si bien
en los anos subsiguientes se ha recuperado parte
de esa reduccién.

Si consideramos la evolucion de la variacion
del crédito siguiendo la clasificacion hecha en el
grafico 4, observamos que hay periodos en los
gue los bancos de la eurozona ofrecen un mayor
nivel de crédito y otros en los que dicho nivel se
reduce.

GRAFICO 3
EVOLUCION DE LA VARIACION DEL CREDITO
Porcentaje
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Refinitiv EIKON.

GRAFICO 4
EVOLUCION DE LA VARIACION DEL CREDITO
Porcentaje
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Refinitiv EIKON.

Dentro de la eurozona, en el afo 2018, se pro-
duce una reduccién en los préstamos concedidos
de hasta un 15 por 100 con respecto al afio ante-
rior. En cuanto a los paises de fuera de la eurozona,
hasta 2019 presentan tasas positivas, excepto en
2017 cuando tiene lugar una fuerte restriccién
en el crédito. Asimismo, en todos los paises de la
UE, la situacion pandémica dio lugar a la disminu-
cion del crédito durante el afo 2020.
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Sostenibilidad en el sector bancario

El grafico 5 presenta la evolucién del indice
ESG y de sus tres pilares en los sectores bancarios
de Suiza, el Reino Unido y la UE. El indice ESG re-
presenta el nivel de divulgacion informativa media
de los bancos sobre temas ambientales, sociales
y de gobierno corporativo. Este indice muestra una
tendencia claramente creciente en Suiza y en la
UE, pasando deun 33,8 aun 41,5y deun 51,1 a
un 67, respectivamente, en el periodo analizado.
En el caso del Reino Unido, el indice ESG medio
del sector bancario presentaba valores elevados
en 2013y 2014, en torno a 70. A pesar de ello, en
2015, sufre una fuerte reduccién (un 28 por 100).
Y, aunque en los siguientes afos se observa un
esfuerzo por recuperar ese nivel, ain no se han
alcanzado las cifras de 2013y 2014. Asimismo, los
bancos de la UE y del Reino Unido presentan valo-
res similares (61 y 67, respectivamente), pero muy
superiores a los de los bancos suizos, alrededor de
20 puntos mas.

Analizando especificamente los pilares que
componen el indice ESG, para el pilar de medioam-
biente, los bancos de la UE muestran una tendencia
estable en los primeros afnos de andlisis, reducién-
dose este indice a partir de 2016 y alcanzando un
minimo en 2018. A partir de ese ano, la tendencia
ha sido creciente. En cuanto a los bancos de Reino
Unido, también se observa una disminucién en los
valores medios de este componente, en este caso,
a partir de 2014, con un minimo en 2017. Desde
ese ano, la divulgacién en materia de medioam-
biente ha ido incrementandose sucesivamente. De
manera similar, los bancos suizos sufren una caida
en su indice en 2017, iniciandose la recuperacion a
partir de 2019. Esta reduccion, presente en los tres
sectores bancarios estudiados, podria deberse a la
entrada en vigor de nuevas legislaciones en pro de
incrementar el grado de divulgacién de informacion
no financiera para empresas de gran tamano, entre
las que se incluyen los bancos analizados. Esto se
une, ademas, a la adhesion de estos paises al Tra-
tado de Paris, con el fin de reducir las emisiones de
CO, a la atmésfera.

En cuanto al pilar centrado en aspectos sociales,
el sector bancario de la UE revela un compromi-
so creciente durante el periodo analizado. Por su
parte, los bancos suizos y de Reino Unido presen-
tan esfuerzos menos constantes. El indice social
muestra una evolucion creciente durante la primera
mitad del periodo, alcanzando en ambos paises su

méaximo en 2017, siendo la tendencia decreciente a
partir de ese ano. Desde 2020, las acciones sociales
parecen experimentar un incremento notable, lo
cual puede deberse a la situacion de crisis social
generada por la pandemia.

Por otro lado, si analizamos el pilar de gobierno
corporativo, los bancos de la UE reflejan, igualmen-
te, un incremento constante. En cuanto al sector
bancario en el Reino Unido, se observan valores
medios altos para este pilar. A pesar de la caida
producida en 2015, los esfuerzos en materia de
gobierno corporativo se han ido recuperando, a la
vista del grafico, superando en 2022 la calificacién
de 2013y 2014. Por su parte, la evolucién de este
tercer pilar en los bancos suizos ha sufrido ciertos
altibajos, mostrando estos su nivel mas alto de
compromiso en el ano 2018.

Comparando los tres pilares encontramos que,
en general, los bancos de la UE destinan los mis-
mos esfuerzos a los tres pilares, mientras que los
bancos de Reino Unido y Suiza parecen mostrar
una mayor preocupacion por la divulgacion de
informacién sobre gobierno corporativo. Ademas,
se observa una tendencia alcista en el nivel de
compromiso social, medioambiental y de gobier-
no, mostrado por los tres sectores bancarios en los
Ultimos tres anos.

La comparativa de la evolucion del indice ESG y
de sus pilares entre paises pertenecientes y no per-
tenecientes a la eurozona se representa en el grafi-
co 6. Si consideramos el indice ESG, los bancos de
la eurozona presentan una calificacién creciente
durante el periodo 2013-2022. Mientras que, en
los bancos de fuera de la eurozona, aunque la ten-
dencia es incremental, se observa una reduccion en
el indice ESG para el ano 2020. Por otro lado,
en ambos grupos se presenta una disminucién en
la calificacion medioambiental entre los afos 2016
y 2018, tal como se habia remarcado previamente
para el caso de los bancos de la UE. En cuanto al
pilar social, tanto los sectores bancarios vinculados
a la eurozona como los no vinculados presentan
esfuerzos crecientes en cuanto a su compromiso
social durante el periodo de analisis. Por ultimo,
el pilar de gobierno corporativo revela una evo-
lucién ligeramente creciente en los bancos de la
eurozona. Por su parte, los bancos de fuera de
la zona del euro muestran mas altibajos, desta-
cando la reduccion de la calificacién para el ano
2020 y el fuerte incremento del compromiso de
gobierno corporativo desarrollado durante 2021y
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GRAFICO 5
EVOLUCION DEL iNDICE ESG Y SUS PILARES
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2022, superando la calificacién alcanzada por los
bancos de la eurozona.

En general, el grafico 6 revela que los bancos
bajo supervisién del BCE presentan un mayor com-
promiso con la responsabilidad social corporativa,
mostrando ratios superiores para el indice ESG y
sus pilares medioambiental y social. Con respecto al
pilar de gobierno corporativo, en los Ultimos afios
se observa una reversiéon, obteniendo los bancos de
fuera de la zona del euro una calificacién superior.

2. Analisis econométrico

A través del analisis econométrico, se pretende
examinar cual es el efecto que sobre el nivel de
riesgo y la tasa de crecimiento del crédito tiene la

orientacion de las entidades bancarias hacia practi-
cas compatibles con criterios ESG. Ademas, se trata
de analizar si precisamente el efecto que pueden
tener los rasgos ESG sobre el crecimiento de los
préstamos bancarios puede actuar como un canal
a través del cual el nivel de riesgo de las entidades
pueda verse afectado. Asimismo, se estudia si las
diferencias entre entidades en términos de sus ca-
racteristicas de gobierno corporativo, tales como
el tamano del consejo o el porcentaje de mujeres
en el mismo, pueden ayudar a comprender mejor
el impacto de la orientacion ESG sobre el riesgo y el
crecimiento del crédito bancario. Con este objetivo,
se ha recopilado informacion de Refinitiv EIKON
sobre una muestra de 68 entidades bancarias eu-
ropeas analizadas durante el periodo 2013-2022.
Se dispone, por tanto, de un panel de datos con un
maximo de 388 observaciones banco-afo (1).
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GRAFICO 6
EVOLUCION DEL iNDICE ESG Y SUS PILARES
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Refinitiv EIKON.
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Para dar respuesta al primero de los objetivos,
esto es, conocer cudl es la influencia de la orien-
tacion ESG de las entidades bancarias europeas
sobre su nivel de riesgo y crecimiento del crédito,
se propone el siguiente modelo explicativo basado
en regresion lineal de datos de panel:

RIESGO,j, 6 ACREDITO;j, = ag + ay * ESGjr—q +
+ ay * BANCO;ji_q1 + Wije + &ije

[1]

donde /, j y t hacen referencia al banco, al pais y
al afio respectivamente. RIESGO;; se define como
el porcentaje anual de préstamos fallidos sobre el
total de activos del balance bancario. ACREDITO;; se
mide como la tasa de variacion anual de los présta-
mos bancarios concedidos.

La variable explicativa de interés para nuestro
estudio es ESG;: 1 que es un indice global proporcio-
nado por Refinitiv EIKON y calculado a partir de la
informacién autodeclarada por las empresas sobre
los pilares medioambiental, social y de gobierno
corporativo. Este indice fue disefiado para medir de
una forma objetiva y transparente el desempefio de
las empresas sobre diez aspectos fundamentales:
uso de los recursos, emisiones, innovacion, dere-
chos humanos, comunidad, mano de obra, respon-
sabilidad del producto, gestion, accionistas y estra-
tegia sobre RSC. Los valores del indice oscilan entre
0y 100, siendo 0 divulgaciéon nula y 100 divulga-
ciébn completa. Asimismo, incorporamos como va-
riables explicativas los subindices representativos de
los tres pilares del indice ESG: el ambiental (ENVj.+),
el social (SOCj.4) y de gobierno corporativo
(GOVjy).
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Adicionalmente, el vector BANCOj,; contiene
un conjunto de variables explicativas a nivel de
entidad que permiten controlar por factores que
tradicionalmente pueden afectar a la asunciéon de
riesgos y al crecimiento de los préstamos bancarios,
como el tamano de la entidad, su nivel de capital,
o el grado de liquidez. u; es el efecto especifico a
nivel de banco que se asume constante para cada
banco / de cada pais a lo largo de cada periodo t.
Finalmente, ¢, es el término de error.

A continuacién, a fin de conocer en qué medida
la orientacion ESG de las entidades bancarias puede
afectar a su nivel de riesgo no solo de forma directa,
sino también de forma indirecta a través de la varia-
cion del crédito provocada por la orientaciéon ESG
de las entidades, proponemos un modelo econo-
métrico en el que se considera que tanto el nivel de
riesgo como la variacién en el crédito pueden verse
afectados de forma simultanea por la actividad ESG
de los bancos y que los cambios en el crédito conce-
dido por las entidades puede ser un canal indirecto
a través del cual la actividad bancaria con orienta-
cion a criterios ESG puede repercutir en su nivel de
riesgo. Este planteamiento requiere, por tanto, un
modelo en dos etapas que permita controlar por el
posible problema de endogeneidad en términos de
riesgo y variacion del crédito, asi como por la posi-
ble dependencia de ambas variables con respecto a
la orientacion ESG. Asi pues, se emplea un modelo
de variables instrumentales en un planteamiento
2SLS para datos de panel.

En concreto, se estima un modelo de regresién
lineal en el cual la variable dependiente es la variable
proxy del nivel de riesgo bancario y, como variables
explicativas, se consideran el indicador de actividad
bancaria medioambiental y socialmente sostenible
(ESGjr1), la variacion anual en la cuantia de prés-
tamos concedidos (ACRED/TOW) y el resto de las
variables de control a nivel de banco (BANCO;;.),
que aproximan el tamafo, capital y liquidez de las
entidades. La forma estructural de la ecuacion se
define, por tanto, de la siguiente forma:

RIESGO,j, = By + B1ESGyj_1 + B, ACREDITOpyj, +

2

+ B3BANCO;je—q + wije + &ij¢ 2]
donde /, j, t se refieren, nuevamente, al banco,
pais y ano, respectlvamente ACRED/TO,ﬁ es la va-
riable que aproxima el crecimiento anual de los
préstamos. Con el fin de capturar si el efecto que
la orientacion ESG de las entidades bancarias tiene

sobre el nivel de riesgo puede ser canalizado por el
distinto comportamiento de éstas con respecto a la
provision de crédito, consideramos que ACRED/TOW
puede actuar como una variable instrumental
obtenida de una regresion de primera etapa. En
concreto, en esa primera etapa, intervienen todas
las variables explicativas del modelo [2] junto con
una variable adicional o instrumento, que deberia
afectar a la variable dependiente de la ecuacion de
la segunda etapa (R/ESGOW) solo a través de su im-
pacto en la variacion del crédito (ACRED/TOM) Asi,
consideramos el primer retardo del porcentaje que
representa el volumen de préstamos sobre el total
de activos como instrumento en la primera etapa
explicativa de la variacion en el crédito. El tamafo
de la cartera de préstamos dependera no solo de la
cantidad de crédito que una entidad esta dispuesta
a prestar, sino también de otros factores como su
tamano, grado de capitalizacion o liquidez. Dado
que la proporcién de préstamos sobre total de ac-
tivos no puede crecer de forma indefinida, aquellos
bancos en los que la ratio de préstamos sobre el
total de activos sea mas elevado encontraran mas
dificil incrementar su volumen de crédito. Asi, es-
perarfamos un signo negativo para el coeficiente
de la variable que mide el tamano de la cartera
de préstamos sobre el total de activos bancarios
(PRESTAI\/IOSW ). En lo referente al nivel de ries-
go, si bien cantidad y calidad son dos cuestiones
relacionadas, no pueden considerarse lo mismo
en sentido estricto. El mayor tamafo de la cartera
de préstamos no tiene por qué implicar, de forma
directa, una mayor exposicion al riesgo. Y es que,
si ese mayor volumen de préstamos se destina a fi-
nanciar proyectos con bajo nivel de riesgo, la estabi-
lidad del banco no tendria que verse comprometida
(Cubillas, Ferrer y Suarez, 2021).

Este procedimiento en dos etapas permite, por
tanto, separar diferentes efectos de la orientacién
ESG de los bancos sobre su nivel de riesgo. El
coeficiente B, del modelo [2] mostraria el efecto
directo de una mayor orientacién ESG sobre el nivel
de riesgo de las entidades, independientemente de
cambios en los préstamos concedidos. El coeficien-
te B, capturaria en qué medida mayores valores de
los indicadores £SG de nuestra muestra de bancos
influye en el nivel de riesgo a través de cambios en
la cuantia de préstamos concedidos.

Metodoldgicamente, es preciso considerar que,
el nivel de riesgo y la variacién del crédito pueden
presentar un comportamiento enddégeno respecto
a las caracteristicas propias de las entidades y, par-
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ticularmente, con respecto a su orientaciéon £SG. A
fin de reducir parcialmente este potencial problema,
se incluyen los valores retardados del indicador £SG,
asi como de las variables de gobierno y el resto de las
medidas que actlan como variables de control en
cada uno de los modelos a estimar. El cuadro n.° 1
presenta los principales estadisticos descriptivos y la
matriz de correlaciones de las variables que forma-
ran parte del estudio econométrico.

3. Riesgo, crédito bancario y ESG

En esta seccién, se presentan los resultados re-
feridos al impacto de la orientaciéon ESG de las enti-
dades bancarias sobre el nivel de riesgo y la tasa de
crecimiento del crédito. En el cuadro n.° 2 se mues-
tran los resultados obtenidos sobre la muestra de
entidades bancarias europeas durante el periodo
2013-2022. El panel A muestra los resultados para
la ratio de préstamos fallidos sobre total de activos,
como proxy del nivel de riesgo bancario (RIESGO;,).
Los resultados obtenidos cuando se emplea la tasa
de crecimiento anual del crédito (ACRED/TOW) como
variable dependiente se presentan en el panel B.

Como variables explicativas se emplean, secuen-
cialmente, el indicador global de orientacién ESG
de las entidades bancarias (ESG) e, individualmen-
te, cada uno de los componentes de dicho indica-
dor con el fin de capturar el impacto de cada una
de las dimensiones que componen el indice £SG en
el riesgo bancario y en el crecimiento de los présta-
mos (ENV, SOCy GOV). En lo referente a los resulta-
dos para las regresiones cuya variable dependiente
es el nivel de riesgo, obtenemos coeficientes nega-
tivos para las variables £SG, SOC y GOV sugiriendo
que, en el caso de aquellas entidades bancarias con
mayor orientacion global hacia practicas de ESG vy,
en particular, mayor orientaciéon hacia practicas de
responsabilidad social (SOC) y de buen gobierno
(GOV), su nivel de riesgo es menor. Estos resulta-
dos parecen, por tanto, poner de manifiesto que la
mayor responsabilidad global de las entidades ban-
carias en el ejercicio de su labor tradicional parece
contribuir a un mayor nivel de prudencia en la ges-
tion de sus activos que, en consecuencia, las hace
soportar menores niveles de riesgo. Especialmente
cauta ha de ser la interpretacién del coeficiente de
la variable SOC en tanto que, si bien presenta un
signo negativo, este no es estadisticamente signifi-
cativo a niveles convencionales.

En términos de las variables de control, la va-
riable que aproxima la importancia de los activos

liquidos en el balance bancario (Liquidez) presenta
un signo negativo y estadisticamente significativo
que indica el rol de la liquidez de las entidades ban-
carias para reducir su nivel de riesgo, resultado que
es coherente con el obtenido en estudios previos
(Zhen, Cheung y Cronje, 2019; Polizzi, Scannella y
Suédrez, 2020). En términos de las variables Tamano
y Capital, los coeficientes obtenidos no son estadis-
ticamente significativos.

En el panel B se presentan los resultados ob-
tenidos cuando la variable dependiente es la tasa
anual de crecimiento de los préstamos bancarios.
En la columna [2] el coeficiente de la variable ENV
muestra un signo positivo y estadisticamente sig-
nificativo, sugiriendo que aquellos bancos con
una orientacion hacia la sostenibilidad medioam-
biental presentan mayores tasas de crecimiento de
los préstamos. Por el contrario, el coeficiente de la
variable GOV muestra un signo negativo que seria
coherente con el hecho de aquellos bancos orien-
tados hacia politicas de gobierno corporativo mas
activas tienden a presentar menores tasas de creci-
miento de los préstamos concedidos.

En lo que respecta a las variables de control, se
obtienen coeficientes negativos y estadisticamen-
te significativos para las variables que aproximan
el tamafo (Tamano) y el ratio de capital bancario
sobre total de activos (Capital). Estos resultados su-
gieren, de acuerdo con la evidencia empirica previa
(Stein, 2002; Naceur, Marton y Roulet, 2018; Behn,
Haselmanny Wachtel, 2016), que bancos de mayor
tamafo y mejor capitalizados presentan menores
tasas de crecimiento de los préstamos concedidos.

Una vez examinado el rol de las caracteristicas
de los bancos en términos de los criterios ESG so-
bre el nivel de riesgo y el crecimiento del crédito,
una cuestiéon relevante que emerge es estudiar en
qué medida la variacién en los préstamos, que se
produce como consecuencia de la diferente orien-
tacion hacia la actividad medioambiental y de buen
gobierno, puede actuar como mecanismo a través
del cual influir en su nivel de riesgo. Y es que, la
politica de concesion de préstamos de las entidades
es claramente un factor que influye en su capaci-
dad para gestionar riesgos (Salas y Saurina, 2002;
Dell’Ariccia y Marquez, 2006). Los resultados de la
aplicacién de distintas especificaciones del mode-
lo en dos etapas se presentan en el cuadro n.° 3.
Las columnas [1] a [4] presentan las estimaciones
correspondientes a la primera etapa empleando,
de forma alternativa, las distintas medidas de ESG,
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CUADRO N.° 2
ESG, RIESGO Y CRECIMIENTO DE CREDITO
PANEL A: RIESGOjt
(1) ) 3) (4
£SG -0,0009**
o (-2,15)
NV 0,00006
o 0,31
soc -0,0004
o (-1,30)
-0,0007**
GOV, (:2.58)
} 0,0342 0,0020 0,0181 0,0194
Tamano,
(1,00) (0,08) (0,59) (0,66)
Capital 0,7403 0,7512 0,7200 0,8536
” (1,40) (1,41) (1,36) (1,60)
Lo -0,3830*** -0,4172%** -0,4044*** -0,3730***
Liquidez, ,
(-4,42) (-4,55) (-4,56) (-4,32)
Efectos fijos banco Si Si Si Si
Claster banco-ano Si Si Si Si
R? 0,1357 0,1223 0,1263 0,1380
Test F (p-valor) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Bancos 68 68 68 68
Observaciones 388 388 388 388
PANEL B: ACREDITOje
(1) ) 3) (4
G -0,0008
o (-1,15)
0,0011%**
ENV,, 2.30)
-0,0002
SOC,, (0.04)
-0,0013***
GOV, (2.81)
} -0,1085* -0,1484*** -0,1279** -0,0945
Tamano,,
(-1,65) (-2,68) (-2,02) (-1,53)
Capital -1,2881** -1,2775** -1,3128** -1,0654*
o (-2,13) (2,22) (-2,20) (-1,76)
quid -0,1748 -0,1448 -0,2128 -0,1412
Hquidez,, (-1,01) 0,97) (-1,24) (-0,88)
Efectos fijos banco Si Si Si Si
Cluster banco-ano Si Si Si Si
R? 0,0661 0,0841 0,0612 0,0882
Test F (p-valor) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Bancos 65 65 65 65
Observaciones 303 303 303 303
Nota: En este cuadro se presentan los resultados referidos al efecto de la orientacién ESG sobre el nivel de riesgo (panel A) y sobre el creci-
miento del crédito (panel B). En todas las estimaciones se incluyen efectos fijos a nivel de banco y se realiza un clister en doble dimensién
banco-ano. ***, ** y * indican niveles de significatividad estadistica al 1 por 100, 5 por 100 y 10 por 100, respectivamente.
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CUADRO N.° 3

ESG Y RIESGO: EL CRECIMIENTO DEL CREDITO COMO MECANISMO

PRIMERA ETAPA: ACREDITOjx

SEGUNDA ETAPA: RIESGOj:

(1) 2 3

“ 5) (6) 7) @8

e -0,0008 -0,0013***
o (-1,13) (-2,63)
0,0012** 0,0007*
ENV,,
! (2,28) (1,81)
-0,0001 -0,0005
SOC ! '
o (-0,36) (-1,29)
-0,001 1%** -0,0012%**
GOV, ! '
¢ (-2,67) (-3,36)
, -0,4645%** -0,4767*** -0,4700***  -0,4404**
PRESTAMOS...
e (-2,67) (-2,75) (-2,66) (-2,57)
AP T -0,5448**  -0,5238** -0,5200** -0,5971**
réstamos
“ (-2,40) (-2,34) (-2,23) (-2,52)
Controles banco Si Si Si Si Si Si Si Si
Efectos fijos banco Si Si Si Si Si Si Si Si
Claster banco-ano Si Si Si Si Si Si Si Si
R? 0,1191 0,1400 0,1153 0,1354 0,1709 0,1631 0,1657 0,1708
Test F (p-valor) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Bancos 65 65 65 65 65 65 65 65
Observaciones 305 305 305 305 305 305 305 305

estadistica al 1 por 100, 5 por 100y 10 por 100, respectivamente.

Nota: En este cuadro, se presentan los resultados de un modelo en dos etapas referidos al efecto de la orientacién £SG de los bancos
europeos sobre su nivel de riesgo, entendiendo el crecimiento de los préstamos como mecanismo. Las columnas [1] a [4] muestran las
distintas especificaciones del modelo de la primera etapa. En las columnas [5] a [8], se presentan los resultados obtenidos de la estimacion
de la segunda etapa. En todas las estimaciones se controla por las variables que definen el tamafo, capital y liquidez de las entidades, se
incluyen efectos fijos a nivel de banco y se realiza un clister en doble dimensién banco-ano. ***, ** y * indican niveles de significatividad

ENV, SOC y GOV, respectivamente. De la misma
manera, las columnas [5] a [8] recogen los resul-
tados de la segunda etapa del modelo. En lo refe-
rente a la primera etapa, en todas las estimaciones
la variable que actia como instrumento, esto es, el
tamano de la cartera de préstamos con respecto al
tamafo del balance bancario (PRESTAMOS;. 1) pre-
senta un signo negativo y estadisticamente signifi-
cativo, lo que sugiere que la tasa de crecimiento de
los préstamos es menor en aquellos bancos en los
que el porcentaje de préstamos concedidos sobre
el total de activos es elevado. De acuerdo con los
resultados anteriormente presentados en el panel B
del cuadro n.° 2, obtenemos nuevamente un sig-
no positivo y estadisticamente significativo para la
variable ENV. En concreto, los resultados sugieren
gue bancos con mayor orientacién a las practicas
medioambientalmente sostenibles tienden a pre-
sentar mayores tasas de crecimiento de los prés-
tamos. En caso de la variable GOV, el coeficiente
es negativo y significativo, consistente con menores
tasas de crecimiento del crédito en el caso de ban-

cos caracterizados por una mayor preocupacion
por las practicas internas de buen gobierno.

En términos de los resultados correspondientes
a la segunda etapa del modelo, el coeficiente de
la tasa de crecimiento de los préstamos estima-
da en la primera etapa (APréstamos) es negativo
y estadisticamente significativo en todas las esti-
maciones recogidas en las columnas [5] a [8]. Este
resultado pone de manifiesto que la variaciéon de
los préstamos que tiene lugar como consecuencia
de la orientacién ESG de las entidades bancarias
contribuye significativamente a la reduccién de sus
niveles de riesgo. Asi, se remarca el rol del canal
crediticio como un mecanismo a través del cual di-
chas practicas sostenibles se trasladan a sus niveles
de estabilidad. El signo negativo y estadisticamente
significativo de los coeficientes de las variables ESG
y GOV confirman la existencia de otros canales di-
ferentes al canal de crédito a través de los cuales
dichas practicas £SG y de buen gobierno incenti-
van menores niveles de riesgo bancario. Ademas,
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CUADRO N.° 4
ESG, RIESGO Y CRECIMIENTO DEL CREDITO: CONTROLES DE GOBIERNO CORPORATIVO
PANEL A: RIESGOst
1) @2 3 4
-0,0009**
ESG,, (:2,02)
0,00001
ENV,, (0,55)
-0,0003
SOC,, (-1,06)
-0,0006**
GOV, (:2.43)
. 0,0095 0,0085 0,0086 0,0099
Consejeros,, (0,43) (0,38) 0,38) (0,46)
, 0,0001 -0,0001 -0,00005 0,00007
Genero,, (0,27) (-0,36) (-0,14) (0,19)
o -0,0182 -0,0263 -0,0229 -0,0208
Comité RSC., (0,93) (-1,25) (1,14) (-1,05)
Controles banco Si Si Si Si
Efectos fijos banco Si Si Si Si
Claster banco-ano St St Si Si
R? 0,1397 0,1305 0,1322 0,1431
Test F (p-valor) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Bancos 68 68 68 68
Observaciones 388 388 388 388
PANEL B: ACREDITOj:
1) ) 3) (4)
-0,0008
ESG,, C1.11)
0,0012%*
ENV,, (2.38)
0,0002
SOC,, (0,40)
-0,0012**
GOV, (:2,79)
. 0,0060 0,0117 0,0138 -0,0013
Consejeros,, (0,16) (0,32) (0,37) (-0,04)
) -0,0009 -0,0013 -0,0012 -0,0007
Genero,, (0,99) (-1,35) (1,24) (0,72)
" 0,0230 0,0067 0,0192 0,0268
Comité RSC,, (0,69) (0,20) 0,57) (0,84)
Controles banco Si Si Si Si
Efectos fijos banco Si Si Si Si
Cluster banco-ano Si Si Si Si
R? 0,0744 0,0960 0,0728 0,0944
Test F (p-valor) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Bancos 65 65 65 65
Observaciones 303 303 303 303
Nota: En este cuadro se presentan los resultados referidos al efecto de la orientacion ESG de los bancos europeos sobre su nivel
de riesgo (panel A) y sobre el crecimiento del crédito (panel B) controlando por caracteristicas de los mecanismos internos de
gobierno corporativo de las entidades. En todas las estimaciones se controla por las variables que definen el tamafo, capital y
liquidez de las entidades, se incluyen efectos fijos a nivel de banco y se realiza un clUster en doble dimensién banco-afo. ** indica
niveles de significatividad estadistica al 5 por 100.
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el coeficiente positivo y significativo de la variable
ENV sefala la existencia de canales alternativos que
también funcionan, en este caso, como vias a tra-
vés de las cuales las practicas medioambientalmen-
te sostenibles de las entidades bancarias pueden
redundar en mayores niveles de riesgo.

Riesgo, crédito bancario y ESG: efecto de las
caracteristicas de gobierno corporativo

En esta seccidon, analizamos si el efecto de la
orientacion E£SG sobre el riesgo y el crecimiento del
crédito bancario persiste tras considerar caracteris-
ticas de las entidades en términos de sus mecanis-
mos de gobierno interno. Para ello, definimos una
version extendida del modelo bésico [1] de la si-
guiente forma:

RIESGOijt()ACREDITOijt = 8p+ 6y * ESGije—q +
+ 62 * BANCOijt_l + 63 * GCijt—1 + Mijt + gijt

(3]

donde GCj. es un vector de variables referidas a
diferentes aspectos del gobierno corporativo de los
bancos considerados en nuestra muestra. En con-
creto, se consideran dentro de este vector el tama-
no del consejo de administracion (Consejeros.;),
medido como el logaritmo natural del nimero de
consejeros; el porcentaje de mujeres pertenecientes
al consejo de administracion (Géneroy.;); y una va-
riable cualitativa que indica si la entidad cuenta con
un comité de responsabilidad social (Comité RSC,.;).
Controlar por estos aspectos de gobierno que la li-
teratura previa ha considerado como factores que
contribuyen a entender la orientacion hacia la toma
de riesgos de las empresas en general (Kose, Litov
y Yeung, 2008) y de las entidades bancarias en par-
ticular (Srivastav y Hagendorff, 2016) es necesario
para una mejor comprension del efecto de la orien-
tacion ESG de los bancos sobre su nivel de riesgo y
el crecimiento del crédito.

El panel A del cuadro n.° 4 presenta los resulta-
dos obtenidos cuando el nivel de riesgo es la varia-
ble dependiente. El panel B muestra los resultados
de las estimaciones para la variable que aproxima
la tasa de crecimiento del crédito bancario. Nueva-
mente, las variables referidas a la orientacion ESG
(ESG, ENV, SOC y GOV) se introducen de forma se-
cuencial en la regresién explicativa de cada varia-
ble de interés. En todas las estimaciones, ademas
de los controles a nivel de banco anteriormente ya
considerados (tamafo, capital y liquidez), también
se incluyen las variables que permiten considerar

caracteristicas de los bancos en términos de meca-
nismos internos de gobierno corporativo. A la vista
de los resultados obtenidos, se confirma que la ma-
yor orientacién ESG de los bancos europeos (ESG)
reduce su nivel de riesgo y que, en particular, ban-
cos con mayor predisposicién hacia el fomento de
practicas de buen gobierno (GOV) presentan unos
menores niveles de riesgo. Por su parte, las varia-
bles que aproximan las caracteristicas consejo de
administracién (Consejeros y Género) y la existencia
de un comité de RSC (Comité RSC) no presentan
coeficientes estadisticamente significativos a niveles
convencionales.

Al respecto del crecimiento de los préstamos, los
resultados nuevamente son similares a los obtenidos
anteriormente. La mayor orientacién en términos
de responsabilidad medioambiental (ENV) incenti-
va el crecimiento de la oferta crediticia, mientras
que, la mayor orientacién de la entidad hacia prac-
ticas mas responsables desde el punto de vista del
gobierno corporativo (GOV), reduce el crecimiento
de los préstamos. En términos de las variables de
gobierno corporativo, los resultados obtenidos en
la columna [2] parecen sugerir la existencia de una
relacién negativa entre la presencia de mujeres en
el consejo de administracion y el crecimiento del
crédito. Sin embargo, aunque préximo a serlo, di-
cho coeficiente no es estadisticamente significativo
a niveles convencionales.

Una cuestion relevante que considerar en el
analisis es en qué medida los mecanismos internos
de gobierno corporativo de las entidades pueden
finalmente moldear la relacién entre la orientacién
ESG de los bancos, su nivel de riesgo y el creci-
miento de los préstamos. Y es que, parece légico
pensar que las caracteristicas de gobierno pueden
finalmente actuar como vias complementarias o
sustitutivas a la orientacién ESG de la entidad para
promover un comportamiento (mas) menos arries-
gado o un (mayor) menor crecimiento de la oferta
crediticia. Asi, adicionalmente, se lleva a cabo un
analisis de submuestras con el fin de analizar si el
efecto de la orientacion £SG de las entidades ban-
carias que componen nuestra muestra es distinto
en funcioén a sus caracteristicas en términos de go-
bierno corporativo. Con el fin de testar esta cues-
tién, en el cuadro n.° 5 se presentan los resultados
para el nivel de riesgo bancario y obtenidos so-
bre un analisis por submuestras de observaciones
banco-ano definidas tomando como referencia el
valor mediano de la medida que aproxima el ta-
mafo del consejo de administracién (Consejeros)

92

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.© 178, 2023. ISSN: 0210-9107. «EL REGRESO DE LOS TIPOS DE INTERES Y SUS EFECTOS»




ISABEL M.2 PARRA-OLLER - NURIA SUAREZ

CUADRO N.° 5
ESG Y RIESGO: SUBMUESTRAS SEGUN LAS CARACTERISTICAS DE GOBIERNO CORPORATIVO
PANEL A: > P50 CONSEJEROS PANEL B: < P50 CONSEJEROS
(1) @ 3) “ 5 (©) 7) @®
£SG -0,0011* -0,0002
o (-1,79) (-0,46)
0,0002 -0,0002
ENV,,
(0,94) (-0,66)
soc., -0,0006 -0,0001
(-1,18) (-0,28)
Gov., -0,0007** -0,0001
(-2,01) (-0,77)
Controles banco S Si Si S Si Si Si Si
Efectos fijos banco Si Si Si Si Si Si Si Si
Cluster banco-ano Si Si Si Si Si Si Si Si
R? 0,1544 0,1422 0,1459 0,1555 0,0238 0,0265 0,0225 0,0469
Test F (p-valor) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Bancos 50 50 50 50 40 40 40 40
Observaciones 272 272 272 272 116 116 116 116
PANEL C: > P50 GENERO PANEL D: < P50 GENERO
(1) 2 3) € (©) (6) 7) ®
£SG -0,0024*** 0,0002
o (-3,97) (0,29)
-0,0006** 0,0002
ENV,,
(-2,34) (0,89)
-0,0010%** 0,0004
soc,,
(-3,29) (1,03)
Gov., -0,0013*** -0,0005
(-3,32) (-1,15)
Controles banco S Si Si Si Si Si Si Si
Efectos fijos banco Si Si Si Si Si Si Si Si
Claster banco-ano Si Si Si Si Si Si Si Si
R? 0,2768 0,1331 0,1552 0,2506 0,1499 0,1516 0,1534 0,1548
Test F (p-valor) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Bancos 53 53 53 53 50 50 50 50
Observaciones 210 210 210 210 178 178 178 178
Nota: En este cuadro, se presentan los resultados referidos al efecto de la orientaciéon £SG de los bancos europeos sobre su nivel de riesgo
de acuerdo a distintas submuestras definidas en torno a la mediana del nimero de miembros del consejo de administracién (paneles Ay B),
y de acuerdo al valor mediano de la variable que mide la diversidad de género en el consejo de administracién (paneles Cy D). En todas
las estimaciones se controla por las variables que definen el tamafio, capital y liquidez de las entidades, se incluyen efectos fijos a nivel de
banco y se realiza un cluster en doble dimension banco-afio. ***, ** y * indican niveles de significatividad estadistica al 1 por 100, 5 por
100y 10 por 100, respectivamente.

y la variable empleada para medir la presencia de
mujeres en el consejo (Género). El panel Ay el pa-
nel B presentan los resultados obtenidos para las
observaciones banco-afo por encimay por debajo
de la mediana de la variable Consejeros, respecti-
vamente. Los paneles C 'y D presentan un mismo
esquema de resultados referidos a la variable Gé-
nero. A la vista de los resultados presentados en
las columnas [1] y [4] del panel A, se puede afir-

mar que el tamafo del consejo de administracién
contribuye a acentuar la reduccién en el nivel de
riesgo bancario promovida por la mayor orienta-
cion ESG y, en particular, de la mayor orientacion
hacia practicas de buen gobierno. En contraposi-
cioén, los resultados obtenidos en el panel B para
los coeficientes de las variables ESG, ENV, SOC y
GOV, aunque negativos, no son significativos a ni-
veles convencionales.
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CUADRO N.° 6
ESG Y CRECIMIENTO DEL CREDITO: SUBMUESTRAS SEGUN LAS CARACTERISTICAS DE GOBIERNO CORPORATIVO
PANEL A: > P50 CONSEJEROS PANEL B: < P50 CONSEJEROS
(1) @) 3) “ ©)] (©) 7) ®
£5G -0,0018* 0,0006
o (-1,93) (0,51)
0,0012 0,0004
ENV,,
(1,45) (0,75)
soc,, -0,0011* 0,0016*
(-1.72) (1,84)
-0,0010* -0,0019*
GOV, (-1,89) (-1,97)
Controles banco Si Si Si Si Si Si Si Si
Efectos fijos banco Si Si Si Si Si Si Si Si
Claster banco-ano Si Si Si Si Si Si Si Si
R? 0,1226 0,1211 0,1135 0,1222 0,0648 0,0681 0,1009 0,1256
Test F (p-valor) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Bancos 43 43 43 43 37 37 37 37
Observaciones 205 205 205 205 98 98 98 98
PANEL C: > P50 GENERO PANEL D: < P50 GENERO
(1) 2 3) ) (5 (6) 7) ®
£SG -0,00001 -0,0007
t (-0,01) (0,87)
0,0008 0,0016***
ENV,
(1,12) (2,75)
soc 0,0002 -0,0007
¢ (0,24) (-1,17)
Gov,, -0,0004 -0,0008
(-0,70) (-1,24)
Controles banco Si Si Si Si Si Si Si Si
Efectos fijos banco Si Si Si Si St Si St Si
Cluster banco-aho Si Si Si Si Si Si Si Si
R? 0,0731 0,0849 0,0734 0,0755 0,0814 0,1325 0,0839 0,0882
Test F (p-valor) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Bancos 43 43 43 43 45 45 45 45
Observaciones 156 156 156 156 147 147 147 147
Nota: En este cuadro, se presentan los resultados referidos al efecto de la orientacion medioambiental y socialmente sostenible (ESG) de los
bancos europeos sobre la tasa de crecimiento del crédito de acuerdo a distintas submuestras definidas en torno a la mediana del nimero
de miembros del consejo de administracion (paneles Ay B), y de acuerdo al valor mediano de la variable que mide la diversidad de género
en el consejo de administracién (paneles C y D). En todas las estimaciones se controla por las variables que definen el tamafo, capital y
liquidez de las entidades, se incluyen efectos fijos a nivel de banco y se realiza un clister en doble dimensién banco-afio. *** y * indican
niveles de significatividad estadistica al 1 por 100 y 10 por 100, respectivamente.

En los paneles Cy D, se presentan los resultados
del analisis de submuestras definido sobre el valor
mediano de la variable que aproxima la importancia
de la presencia de mujeres en el consejo de admi-
nistracién (Diversidad). Nuevamente, puede obser-
varse que el efecto reductor del riesgo atribuido a
la mayor orientacién hacia aspectos medioambien-
tales y socialmente responsables de las entidades
bancarias es méas acusado en el caso de aquellos

bancos en los que la presencia de mujeres en el
consejo de administraciéon es mas relevante. Esto
es, se observa nuevamente un efecto complemen-
tario entre un mayor valor del indicador de ESG (y
cada uno de sus componentes) y el porcentaje de
mujeres en el consejo de administracion de la enti-
dad. El resultado es coherente con la menor predis-
posicién a asumir riesgos en el caso de entidades
caracterizadas por un mayor peso de las mujeres en
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los érganos de administracion (Birindelli, Chiappini
y Savioli, 2020; Hoang y Wu, 2023), rasgo que con-
tribuye positivamente a incrementar la estabilidad
del banco y, especialmente, de aquellos medioam-
biental y socialmente mas implicados.

En el cuadro n.° 6, se muestran los resultados
obtenidos empleando el crecimiento de los présta-
mos como variable dependiente. Nuevamente, se
muestran los resultados de las regresiones realiza-
das sobre las submuestras de observaciones ban-
co-afo creadas tomando como referencia el valor
mediano de la variable que aproxima el tamano del
consejo de administracion (Consejeros) y el de la
variable que aproxima la presencia de mujeres en
el consejo (Género). Como puede observarse en los
paneles Ay B, el mayor nimero de miembros en el
consejo de administracion favorece el efecto que
las practicas de ESG tienen para reducir el nivel de
crédito concedido. Es remarcable, no obstante, el
resultado senalado en la columna [7] del panel B,
cuando se analiza el efecto de la mayor orienta-
cion hacia politicas de caracter social en el caso de
bancos con un menor tamano del consejo de ad-
ministracion. El signo del coeficiente de la variable
SOC es positivo y estadisticamente significativo, su-
giriendo que, en el caso de entidades con menor
tamano en el consejo de administracion y mayor
orientaciéon hacia la responsabilidad social, el creci-
miento de los préstamos es mayor.

Los resultados mostrados en los paneles Cy D
no se presentan del todo concluyentes para dilu-
cidar cuél es el efecto conjunto de la mayor diver-
sidad de género en los consejos de administracién
bancarios y la orientacion ESG de los bancos sobre
el crecimiento del crédito bancario. El signo positi-
vo y estadisticamente significativo mostrado en la
columna [6] para la variable ENV sugeriria la exis-
tencia de un efecto sustitutivo entre la orientacién
hacia los criterios de responsabilidad medioambien-
tal y la existencia de un mayor porcentaje de muje-
res en el consejo de administracion. Esto es, en el
caso de entidades con mayor presencia de mujeres
en el consejo, el crecimiento del crédito impulsa-
do por una mayor orientacion a la responsabilidad
medioambiental es menor.

IV. CONCLUSIONES

La banca europea se enfrenta actualmente a un
gran reto, como es establecer su papel como catali-
zadora del desarrollo sostenible en sus tres ambitos
(ESG) y, a la vez, disefar métricas que le permitan

medir su exposicidn a estos nuevos riesgos. En este
estudio, se ha pretendido mostrar la situacion ac-
tual de la banca europea en cuanto a su compro-
miso con los aspectos medioambientales, sociales
y de buen gobierno y, ademas, analizar cémo esa
mayor orientacién £SG afecta al nivel de riesgo de
las entidades y al crédito concedido.

La evidencia presentada en este trabajo es cohe-
rente con una tendencia general hacia la reduccion
del riesgo, a través de la reduccion del porcentaje
de préstamos fallidos sobre el total de activos, mos-
trando la UE un mayor nivel de riesgo que el Reino
Unido y Suiza. En términos de los indicadores de di-
vulgacion, aproximados a través del indice ESG y sus
pilares, el sector bancario de la UE presenta indices
mas elevados que el resto de la banca europea. Es-
tos bancos también presentan un esfuerzo crecien-
te y constante en su compromiso social y de buen
de gobierno, asi como en el indice general ESG. Por
su parte, los datos sugieren que los bancos suizos e
ingleses parecen preocuparse mas por mejorar sus
politicas de gobierno corporativo. En cuanto al pilar
de medioambiente, se observa que el indice se ha
visto influenciado por el cambio en la legislacién,
propiciado por la firma de tratados de importancia
internacional sobre proteccién medioambiental y la
introduccion de nuevas métricas. Si bien, una vez
superado el periodo transitorio, la banca europea
revela un compromiso creciente por mejorar sus
implicaciones medioambientales.

Los resultados del analisis econométrico ponen
de manifiesto que la mayor orientacién ESG por
parte de la banca europea contribuye a reducir su
nivel de riesgo. Este resultado es mas acentuado en
el caso de bancos con una orientacién mas acusada
hacia practicas de buen gobierno, especificamente.
Esto confirma lo expuesto en estudios previos sobre
el fomento de la estabilidad de los bancos euro-
peos a través de la estrategia £SG (Di Tommaso y
Thornton, 2020; Chiaramonte et al., 2022; Aevoae
et al.,, 2023). En términos del crecimiento del cré-
dito, aquellos bancos con mas orientacién hacia la
sostenibilidad medioambiental tienden a incremen-
tar el volumen de préstamos concedidos, mientras
que la relacion es la opuesta en el caso de los ban-
cos que fomentan en mayor medida las practicas
de buen gobierno. Ademas, se demuestra que el
canal crediticio funciona como mecanismo a través
del cual las practicas bancarias compatibles con un
mayor esfuerzo en términos de £SG se trasladan a
los niveles de riesgo de las entidades. Finalmente,
probamos que los mecanismos internos de gobier-
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no corporativo actian como factores que modu-
lan la relacion entre la orientacion ESG, el nivel de
riesgo y el crecimiento de los préstamos bancarios,
confirmando lo expuesto previamente por Srivastav
y Hagendorff (2016).

Asi pues, el sector bancario se enfrenta actual-
mente a una etapa caracterizada por una necesi-
dad de adaptacién a los criterios de sostenibilidad
medioambiental, social y de buen gobierno. Dichos
retos se traducen en implicaciones sobre las vias a
través de las cuales las entidades pueden gestionar
sus inversiones. En su labor bancaria tradicional,
las entidades han de ser capaces de definir, para-
lelamente, los mecanismos de gestién y gobierno
internos que mejor se adeculen en la busqueda de
ese equilibrio entendido en una triple dimensién, a
saber: rentabilidad, riesgo y sostenibilidad.
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Resumen

Este trabajo revisa los instrumentos macroprudenciales utilizados
a nivel internacional y la evidencia disponible sobre su eficacia para
incrementar la estabilidad financiera, asi como las potenciales inte-
racciones entre la politica macroprudencial y la politica monetaria. El
trabajo presenta un analisis empirico que muestra la utilidad de diversos
instrumentos macroprudenciales para reducir el crecimiento del crédito
y el porcentaje de créditos fallidos a la vez que confirma la existencia de
interrelaciones entre la politica macroprudencial y la monetaria.

Palabras clave: estabilidad financiera, macroprudencial, riesgo sis-
témico, politica monetaria, crecimiento del crédito.

Abstract

This paper reviews the macroprudential instruments used
internationally, the evidence on their efficacy to increase financial
stability and potential interactions between macroprudential and
monetary policies. We present an empirical analysis showing the
usefulness of several macroprudential instruments to reduce the credit
growth and the proportion of non-performing loans. At the same
time, our analysis confirms the existence of interrelationships between
macroprudential and monetary policy.

Keywords: financial stability, macroprudential, systemick risk,
monetary policy, credit growth.

JEL classification: G20, G21, G28.

I.INTRODUCCION

A politica macroprudencial ha cobrado espe-

cial protagonismo desde que la crisis financiera

global de 2007-2009 mostrase que salvaguar-
dar la solvencia individual de las entidades finan-
cieras puede ser una condicion necesaria, pero no
suficiente, para garantizar la estabilidad financiera.
La quiebra de Lehman Brothers en 2008, y la mas
reciente del Silicon Valley Bank en 2023, han mos-
trado cémo problemas en una entidad pueden ge-
nerar inestabilidad en todo el sistema financiero a
través de las interrelaciones existentes entre las en-
tidades. Los instrumentos de politica macropruden-
cial emergen en este contexto con el objetivo final
de incrementar la estabilidad financiera limitando el
riesgo sistémico y complementando a los tradicio-
nales instrumentos microprudenciales centrados en
reducir el riesgo individual de cada entidad.

El desarrollo reciente de la politica macropruden-
cial justifica que aun existan interrogantes a la hora
de su puesta en practica. Un primer gran interro-
gante es conocer la eficacia relativa de los diferentes
instrumentos macroprudenciales para conseguir el
objetivo final de reducir el riesgo sistémico. Cuestio-
nes particulares para las que la evidencia disponible

es aun limitada estan relacionadas con el tiempo
gue necesita cada uno de los instrumentos para
surtir efecto, con la dependencia de su eficacia
respecto de la fase del ciclo financiero, el desarrollo
financiero, la apertura al exterior y la presencia de
intermediarios no bancarios en el pais, o con el
coste que genera cada instrumento macropruden-
cial en términos de menor crecimiento econémico
a corto plazo. Ademas, los instrumentos macropru-
denciales han sido disefiados tratando de limitar
el riesgo sistémico en caso de shocks en el sistema
bancario. Sin embargo, la crisis del COVID-19 ha
puesto de manifiesto la conveniencia de disponer
de instrumentos macroprudenciales eficaces para
mantener la estabilidad financiera también en el
caso de shocks externos al propio sistema bancario.

Un segundo gran interrogante es como se com-
plementa la politica macroprudencial con politicas
de mas larga tradicion como la monetaria y la fiscal.
Aunque cada una de ellas tiene objetivos diferentes
—la politica macroprudencial se centra en la estabi-
lidad financiera mientras que la politica monetaria
lo hace en la estabilidad de precios y la fiscal en
la sostenibilidad de las finanzas publicas— existen
claras interconexiones entre ellas. Especialmente
relevante es la conexién entre la politica macro-
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prudencial y la monetaria ya que el hecho de com-
partir ambas el mercado de crédito como canal de
actuacion provoca que la politica monetaria pueda
afectar a la estabilidad financiera y que la politica
macroprudencial pueda afectar también a la esta-
bilidad de precios. A modo de ejemplo, un periodo
largo de tipos de interés bajos y su posterior rapido
incremento contribuyeron, respectivamente, a la
formacion y subsiguiente estallido de la burbuja
inmobiliaria asociada a la crisis financiera global de
2007-2009. También, la reciente quiebra del Sillicon
Valley y la inestabilidad financiera asociada a la
misma ha estado vinculada a la subida no esperada
de tipos de interés en Estados Unidos. Ejemplo de
la influencia de la politica macroprudencial sobre la
monetaria lo proporciona un cambio en los reque-
rimientos de capital. Un incremento de dichos re-
querimientos reduciendo la oferta de crédito puede
tener un impacto moderador de la inversién y del
consumo privado que afecte negativamente al cre-
cimiento econdmico y a la necesidad de aplicar una
politica monetaria mas restrictiva.

Estas interacciones entre ambas politicas y el
reciente aumento de la inflaciéon, coincidiendo con
la fase final de la pandemia del COVID-19 y exa-
cerbado por la guerra en Ucrania, han motivado
un cambio hacia el endurecimiento de la politica
monetaria en una mayoria de paises desarrollados
qgue plantea nuevos desafios para la politica ma-
croprudencial e incrementa el interés en conocer
las conexiones entre la politica macroprudencial y
la monetaria.

En este trabajo revisamos la evidencia disponible
sobre todas estas cuestiones a la vez que utilizamos
la base de datos mas amplia y reciente sobre po-
liticas macroprudenciales, elaborada por el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y originalmente cons-
truida por Alam et al. (2019), para analizar el grado
de implementacién de los diversos instrumentos de
politica macroprudencial a nivel internacional. La
mayor escasez de estudios empiricos que analizan
la interaccion entre la politica macroprudencial y la
politica monetaria nos lleva a complementar este
trabajo con un analisis empirico de la eficacia de los
instrumentos macroprudenciales dependiendo de la
politica monetaria en un conjunto de 54 paises a lo
largo del periodo 2000-2020.

El resto del trabajo se estructura de la siguiente
forma: la seccién dos describe los principales ins-
trumentos macroprudenciales y su grado de imple-
mentacion a lo largo de las tres Ultimas décadas a

nivel internacional. La seccion tres presenta una re-
visién de la literatura sobre la eficacia de diferentes
instrumentos macroprudenciales. La seccién cuatro
realiza una revision de los estudios empiricos que
analizan las interacciones entre la politica macro-
prudencial y la politica monetaria para afectar a la
estabilidad financiera. La seccion cinco presenta un
analisis empirico sobre la interaccién de los instru-
mentos macroprudenciales con la politica moneta-
ria para afectar al crecimiento del crédito y al riesgo
bancario. Finalmente, la seccidon seis resume las
principales conclusiones del trabajo.

Il. INSTRUMENTOS DE POLITICA
MACROPRUDENCIAL: GRADO DE
IMPLEMENTACION Y OBJETIVOS

Las autoridades abordan el objetivo final de
limitar el riesgo sistémico definiendo objetivos inter-
medios para los instrumentos macroprudenciales.
Estos objetivos intermedios pretenden limitar tanto
la dimension temporal como la dimensién trans-
versal del riesgo sistémico. La dimension temporal
hace referencia a la variacién del riesgo bancario a
lo largo del tiempo y se pretende limitar suavizando
el ciclo econémico a través de objetivos intermedios
basados en la reduccién del crecimiento del crédito y
de los precios de activos inmobiliarios durante fases
expansivas. Estos objetivos tienen un marcado ca-
racter preventivo al tratar de amortiguar ex ante los
mecanismos generadores de vulnerabilidades finan-
cieras futuras. Por otra parte, la dimension transver-
sal hace referencia a la interconexién causada por los
vinculos directos existentes entre bancos y/o por el
mantenimiento de posiciones comunes que pueden,
respectivamente, propagar problemas de solvencia
de una determinada entidad a otras entidades, y/o
propagar entre entidades los efectos de un shock
externo como el COVID-19 o la guerra en Ucrania.
La politica macroprudencial aborda esta dimensién
transversal centrandose en el objetivo intermedio
de incrementar la resiliencia del conjunto del sector
bancario en caso de un shock negativo.

En esta seccion presentamos los instrumentos
macroprudenciales implementados a nivel interna-
cional para alcanzar los objetivos intermedios antes
mencionados. Utilizamos la informacién propor-
cionada en la base de datos elaborada por el FMI 'y
originalmente construida por Alam et al. (2019) (1).
El cuadro n.° 1 presenta los 17 instrumentos ma-
croprudenciales para los que existe informacion
mensual y que se pueden clasificar en dos grandes
categorias. En primer lugar, instrumentos que ac-
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CUADRO N.° 1

INSTRUMENTOS MACROPRUDENCIALES

INSTRUMENTO DEFINICION
MACROPRUDENCIAL

Actuando sobre los prestatarios: Limitando la demanda de crédito

Limites a la relacion entre el importe del préstamo y el valor del colateral (loan to value) aplicados a hipotecas

1. LTV . . . - . ) . L
residenciales y comerciales, pero también aplicables a otros préstamos garantizados, como a automoviles.
Limites a la relacién entre los pagos de intereses por la deuda y los ingresos del deudor o a la relacion entre el
2. DSTI . . . .
importe total de la deuda y los ingresos del deudor (debt-service-to-income).
Actuando sobre las entidades financieras
Requerimientos de capital
3 Capital Requerimiento de capital a los bancos con ponderaciones de riesgo y colchones de riesgo sistémico. Los col-
' P chones de capital anticiclico y los colchones de conservacion de capital se incluyen en categorias diferenciadas.
4. CCB Requerimiento de un colchoén de capital anticiclico (counter cyclical capital buffer).

Requerimiento de que los bancos mantengan un colchén de conservacién de capital, incluido el establecido en

5. Conservacién .
Basilea Ill.

Limites al apalancamiento de los bancos, calculado dividiendo una medida de capital entre el total de activo
6. LVR bancario sin ponderar por el riesgo (incluye, por ejemplo, la limitacién en la ratio de endeudamiento establecida
en Basilea Ill) (leverage ratio).

Limitando directamente la oferta de crédito

Limites al crecimiento del crédito o sobre el volumen agregado del crédito. Pueden establecerse limites especi-
7. LCG ficos por tipos de crédito como sobre el crédito a las familias o sobre el crédito a las empresas (limits-on-credit-
growth).

Restricciones al crédito mas especificas que las incluidas en la categoria anterior y referidas a las caracteristicas
8. LoanR del préstamo (por ejemplo, vencimiento, volumen, tipo de interés), del prestamista (por ejemplo, bancos hipo-
tecarios) o a otros factores (loan restrictions).

Requisitos de provisiones para pérdidas crediticias con fines macroprudenciales. Incluyen las provisiones dindmi-

9. LLP L . . . . o iy
cas y provisiones sectoriales como, por ejemplo, las aplicables a préstamos a la vivienda (loan-loss-provisions).
10. 17D Limites a la relacién entre los préstamos concedidos y los dep6sitos captados por la entidad bancaria (loan-to-
' deposit).
1. LFC Limites a los préstamos en moneda extranjera y reglas o recomendaciones sobre los préstamos en moneda
' extranjera.
Requerimientos de liquidez y otras limitaciones directas de la oferta de crédito
Medidas de liquidez adoptadas para mitigar los riesgos sistémicos de liquidez, incluidos los requisitos minimos
Lo para los coeficientes de cobertura de liquidez, los coeficientes de activos liquidos, los coeficientes de financia-
12. Liquidez - . . . o o
cion estable neta, los coeficientes de financiacién basica y las restricciones de la deuda externa que no distin-
guen entre monedas.
13. RR Requerimientos de reservas (en moneda nacional o extranjera) con fines macroprudenciales.
14 LEx Limites en las posiciones abiertas netas o brutas de divisas (FX), limites en las exposiciones totales y/o a la finan-
' ciacion en divisas.
15. Tax Impuestos y gravamenes aplicados a transacciones, activos, pasivos especificos de las instituciones bancarias
Requerimientos a entidades sistémicas (SIFls) y otras medidas
16. SIFI Medidas para mitigar los riesgos de las instituciones financieras sistémicamente importantes (S/Fls) globales y
' nacionales, que incluyen requerimientos adicionales de capital y liquidez.
Instrumentos macroprudenciales no incluidos en las categorias anteriores, por ejemplo, test de estrés, restric-
17. Otros ciones a la distribucion de beneficios, y medidas estructurales como limites a las exposiciones entre instituciones

financieras.

Fuente: Alam et al. (2019).
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tban sobre el deudor. Estos instrumentos limitan la
demanda de crédito al imponer limites al importe
del préstamo respecto al valor de la transaccion
o del activo y/o al importe de toda la deuda del
prestatario respecto a su renta y/o patrimonio. Estas
limitaciones no afectan al stock de crédito de la
entidad bancaria, sino a las nuevas operaciones. En
segundo lugar, instrumentos que actdan sobre el
comportamiento de las entidades bancarias. Dentro
de este segundo grupo se pueden diferenciar cua-
tro subcategorias: 1) requerimientos de capital; 2)
limitaciones directas del crédito bancario; 3) reque-
rimientos de liquidez y otras limitaciones directas
del crédito; y 4) requerimientos a las entidades
sistémicas y otras medidas diversas.

Esta diversidad de instrumentos macropruden-
ciales responde a la necesidad de contrarrestar las
distintas dimensiones del riesgo sistémico y permite
gue cada instrumento pueda especializarse en la
busqueda de objetivos intermedios particulares. Por
ejemplo, Claessens, Ghosh y Mihet (2013) clasifican
dentro de los instrumentos destinados a amortiguar
el ciclo econémico los que limitan el endeudamiento
o la demanda de crédito por los deudores (LTV y
DSTI), los que limitan directamente el crecimiento del
crédito (LCG, loanR, LLP, LTD, y LFC), asi como otros
que también limitan la oferta de crédito (RR y LFX).
Sin embargo, vinculan los requerimientos de capital
(Capital, CCB, Conservacién, y LVR) y los requisitos de
liquidez con el objetivo de incrementar la resiliencia
del sector bancario (2).

La crisis financiera global de 2007-2009 provoco
un incremento no solo en el nimero de paises adop-
tando medidas macroprudenciales, sino también
en la variedad de instrumentos macroprudenciales
implementados (Cerutti, Claessens y Laeven, 2017;
Alam et al., 2019). El grafico 1 muestra la evolucién
del indice de politica macroprudencial (IPM) de 1990
a 2021. Este indice permite analizar el grado de uti-
lizacion de las medidas macroprudenciales y lo ela-
boramos definiendo previamente una variable para
cada uno de los 17 instrumentos incluidos en la base
de datos de Alam et al. (2019). Cada variable se de-
fine anadiendo un valor de 1 por cada mes en el que
se produce un endurecimiento de ese determinado
instrumento a lo largo del afio, y afadiendo un valor
de -1 por cada mes en que se produce una relaja-
ciéon de dicho instrumento. La variable toma el valor
de O si el instrumento no es utilizado. El IPM de un
pais es la suma de las 17 variables. Para elaborar el
grafico 1 hemos calculado la media del IPM para
el total de los 134 palses, para el conjunto de los
36 paises desarrollados y para el conjunto de los 98
paises emergentes y en desarrollo.

La utilizacién de instrumentos macroprudencia-
les fue muy moderada en el periodo previo a la crisis
financiera global, y practicamente inexistente en el
caso de las economias avanzadas. Sin embargo, a
raiz de la crisis se observa un aumento continuado
del indice que refleja un endurecimiento progre-
sivo de los instrumentos macroprudenciales. Este
aumento fue mas acusado en el caso de los paises
desarrollados, de manera que, desde 2015 y hasta

GRAFICO 1

EVOLUCION DEL iNDICE DE POLITICA MACROPRUDENCIAL (IPM)
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2021, el nivel de endurecimiento de las medidas
adoptadas por estos paises supera al de las econo-
mias emergentes y en desarrollo. Se observa tam-
bién una caida del indice en el afno 2020, cuando
se hizo necesaria una relajacion de muchas de estas
medidas para favorecer el flujo de crédito a los sec-
tores de actividad mas afectados por la pandemia
del COVID-19 y minimizar el impacto negativo de
la crisis sanitaria sobre el conjunto de la economia.

El grafico 2 muestra la evolucion de la imple-
mentacion por categorias de instrumentos. Tras la
crisis financiera global, se han incrementado los re-
querimientos de capital y se han endurecido las me-
didas destinadas a garantizar la liquidez y a limitar
la oferta de crédito. Las medidas orientadas al deu-
dor, encaminadas a limitar la demanda de crédito,
son menos utilizadas que las anteriores. Sin embar-
go, tanto estas como las aplicadas a entidades S/F/
(systemically important financial institutions) y otras
medidas no incluidas en las categorias anteriores
han ido en aumento en los afios recientes. La irrup-
cion de la pandemia del COVID-19 en 2020 supuso

una relajacion generalizada de practicamente todos
los instrumentos macroprudenciales.

El grafico 3 muestra el porcentaje de paises que
han utilizado cada uno de los instrumentos en algun
momento del periodo 1990-2021. Los instrumentos
mas utilizados para el total de los paises han sido: 1)
los encaminados a garantizar la liquidez (Liquidez);
2) los requerimientos de capital (Capital); y 3) el col-
chén de conservacion de capital (Conservacion). Por
el contrario, las medidas utilizadas por un menor nd-
mero de paises han sido: 1) los limites al crecimiento
o al volumen del crédito (LCG); 2) los limites a la
relacion préstamos-depdsitos de la entidad bancaria
(LTD); 3) el colchdn de capital anticiclico (CCB); 4) los
limites a los préstamos en moneda extranjera (LFC); y
5) los impuestos aplicados a transacciones y produc-
tos de las instituciones bancarias (Tax).

Al diferenciar economias avanzadas de econo-
mias emergentes y en desarrollo, se observa que el
porcentaje de utilizacion de la mayoria de los ins-
trumentos es mayor en las economias avanzadas.

GRAFICO 2

EVOLUCION POR CATEGORIAS DEL USO DE INSTRUMENTOS MACROPRUDENCIALES
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GRAFICO 3
PORCENTAJE DE PAISES UTILIZANDO CADA INSTRUMENTO
En porcentaje
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Fuente: Base de Datos del Survey de Politica Macroprudencial. 62 ed. (Fondo Monetario Internacional).
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GRAFICO 4
INTENSIDAD DE ENDURECIMIENTOS Y RELAJACIONES
En porcentaje
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La diferencia mas acusada se observa en el colchdn
de capital anticiclico (CCB). Solo ocurre lo contra-
rio para cuatro medidas: limites al crecimiento o
al volumen del crédito (LCG), limites a la relacion

préstamos-depdsitos (LTD), limites a los préstamos
en moneda extranjera (LFC), y limites en las posi-
ciones abiertas de divisas (LFX). La diferencia mas
acusada se observa en esta uUltima.
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El grafico 4 muestra el porcentaje de paises que
en cada afio implementan un endurecimiento y/o
relajacion en algun instrumento macroprudencial.
El gréfico ilustra el claro predominio de los endu-
recimientos sobre las relajaciones a lo largo del pe-
riodo 1990-2021. Junto con el 2020, afo marcado
por la pandemia, los afos donde se observan rela-
jaciones mas acusadas de las politicas macropru-
denciales son los previos a la crisis financiera global
(2000, 2001, 2005, 2007, 2008) por parte de las
economias avanzadas. Los endurecimientos mas
importantes se producen en 2013, 2017 y 2018 por
parte de los paises avanzados y en 2018 por parte
de las economias emergentes y en desarrollo.

Il. EFICACIA DE LA POLITICA
MACROPRUDENCIAL: EVIDENCIA
EMPIRICA

El analisis descriptivo realizado en la seccién an-
terior nos permite conocer el grado de implemen-
taciéon de los diferentes instrumentos macropruden-
ciales que ha tenido lugar en los Ultimos afios, tanto
en paises avanzados como en paises emergentes y
en desarrollo. Pero lo realmente interesante es saber
hasta qué punto estas medidas han resultado Utiles
para lograr el objetivo de reducir el riesgo sistémico
y aumentar la estabilidad financiera. Por ello, en
esta seccion realizamos una revision detallada de la
literatura reciente que ha analizado la eficacia de
la politica macroprudencial.

Un ndmero amplio de estudios empiricos re-
cientes confirman la eficacia de una diversidad de
instrumentos macroprudenciales para lograr los
objetivos intermedios de reducir el crecimiento del
crédito y los precios de los activos inmobiliarios en
fases expansivas, asi como el de incrementar la resi-
liencia del sistema bancario. En menor medida se ha
analizado su eficacia para analizar el objetivo final
de reducir el riesgo sistémico (Cerutti, Claessens
y Laeven, 2017; Altumbas, Binici y Gambacorta,
2018; Meuleman y Vander Vennet, 2020) (3). La
evidencia empirica disponible pone de manifiesto
que la eficacia de la politica macroprudencial varia
en funcion del instrumento utilizado, de que se
produzca un endurecimiento o relajacién de una
determinada medida o del objetivo intermedio que
se persiga. Asimismo, se ha demostrado que varia
en funciéon del grado de apertura al exterior, del
desarrollo financiero, de la presencia de interme-
diarios no bancarios en la economia, de la fase del
ciclo financiero y del tiempo transcurrido desde su
implementacion.

La evidencia muestra que el efecto reductor del
crédito asociado al endurecimiento de los instru-
mentos macroprudenciales durante las fases expan-
sivas del ciclo es mayor que el efecto incremental
del mismo asociado a la relajacién de dichas me-
didas durante fases recesivas del ciclo econémico.
Esta diferencia se observa, especialmente, en el cré-
dito a las familias (Claessens, Ghosh y Mihet, 2013;
Cerutti, Claessens y Laeven, 2017). Ademas, la efi-
cacia de los instrumentos macroprudenciales para
afectar al crecimiento del crédito es mayor en eco-
nomias menos abiertas y con un menor desarrollo
financiero al resultarles mas dificil sustituir la finan-
ciacion bancaria doméstica con, respectivamente,
financiacién del extranjero o financiacién proceden-
te de los mercados financieros (Alam et al.,, 2019).
La eficacia de los instrumentos macroprudenciales
también se ve reducida en caso de un mayor desa-
rrollo de los intermediarios no bancarios o «banca
en la sombra» y que, precisamente, encuentran en
el no cumplimiento de los requerimientos regulato-
rios bancarios una motivacion para su crecimiento
(Cizel et al., 2019).

Numerosos estudios analizan la eficacia espe-
cifica de una diversidad de instrumentos macro-
prudenciales en la reduccién del crecimiento del
crédito y de los ciclos financieros utilizando datos
tanto a nivel de pais (Lim et al., 2011; Akinci y
Olmstead-Rumsey, 2018; Bruno, Shimy Shin, 2017
Cerutti, Claessens y Laeven, 2017) como de bancos
individuales (Claessens, Ghosh y Mihet, 2013). Sus
resultados confirman la eficacia de los instrumentos
actuando tanto sobre los bancos como sobre los
deudores. Estudios empiricos mas recientes utilizan
datos a nivel de préstamo procedentes de las cen-
trales de informacion de riesgos de bancos centrales
y van en la misma linea de confirmar la eficacia
de los instrumentos macroprudenciales, actuando
tanto sobre los deudores como sobre los bancos,
para reducir el crecimiento del crédito. Es el caso de
la introduccién de provisiones dindmicas para pér-
didas derivadas de préstamos en Espafia y Colombia
(Jiménez et al.,, 2017; Gébmez et al., 2020), la intro-
duccién de limites en las ratios que comparan el
importe del préstamo con el valor de la vivienda en
Canadé (Allen et al., 2020), la introduccién de las
pruebas de estrés en Estados Unidos (Calen, Correa
y Lee, 2020) o la introducciéon de un conjunto de
ocho politicas macroprudenciales en cinco paises
de América Latina (Gambacorta y Murcia, 2020).

Respecto a los estudios centrados en el efecto
de los instrumentos macroprudenciales sobre la
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resiliencia bancaria se han utilizado datos inter-
nacionales a nivel de banco para mostrar que la
politica macroprudencial es efectiva para reducir
el riesgo bancario individual y su probabilidad de
quiebra, especialmente en bancos pequefios y con
poco capital, en bancos con una mayor propor-
cion de financiacion mayorista (Altumbas, Binici y
Gambacorta, 2018) y en bancos con peor gober-
nanza (Gaganis et al., 2020). Utilizando datos de
Brasil, Araujo, Barroso y Gonzalez (2020) muestran
gue instrumentos actuando sobre el deudor, asi
como la introduccion de limites en la ratio présta-
mo-valor de la vivienda, reducen el riesgo bancario
y aumentan la resiliencia de las entidades bancarias.
Para una muestra de bancos europeos, Meuleman
y Vander Vennet (2020) confirman la eficacia de
instrumentos actuando sobre los bancos y sobre el
deudor para alcanzar el objetivo final de reducir el
riesgo sistémico.

La evidencia existente también muestra que el
tiempo requerido para su eficacia varia entre ins-
trumentos dependiendo de la fase del ciclo finan-
ciero. En fases expansivas, el endurecimiento de
los requerimientos de capital necesita mas tiempo
para reducir el crecimiento del crédito que aquellas
medidas que imponen limites al endeudamiento de
los deudores (Galdn, 2020). La razén es que estas
Ultimas afectan a las nuevas operaciones de crédito
mientras que las basadas en requerimientos adicio-
nales de capital afectan al stock del crédito. Sin em-
bargo, en fases recesivas ocurre lo contrario, tenien-
do una eficacia mas inmediata la disminucién de los
requerimientos de capital a las entidades bancarias
que la relajacién de los limites al endeudamiento de
los deudores. Esta evidencia resulta de utilidad para
elegir el momento mas adecuado para activar o
desactivar cada una de estas medidas dependiendo
de la fase del ciclo financiero (Galan, 2020; Broto y
Galan, 2021; Estrada y Mencia, 2021).

En contraste con el efecto positivo sobre la es-
tabilidad financiera, la literatura también destaca
efectos negativos asociados al endurecimiento de
las politicas macroprudenciales que obligan a cen-
trarse en el beneficio neto originado por las mismas.
Instrumentos que aumentan los requerimientos de
capital y reducen la oferta de crédito durante fases
expansivas del ciclo econémico originan un coste
en el corto plazo en términos de reduccién del PIB
al disminuir la inversion y el consumo privado (Noss
y Toffano, 2016; Kim y Mehrotra, 2018; Mendicino
et al., 2020). También existe evidencia empirica
indicando qué limites al endeudamiento de los

deudores reducen la demanda agregada y afectan
negativamente al PIB en el corto plazo (Richter,
Schularick y Shim, 2019). Ayyagari, Beck y Martinez
(2018) utilizan datos a nivel de empresas de 48
paises para detallar que el efecto negativo sobre el
PIB de medidas macroprudenciales limitadoras de la
oferta y demanda de crédito estan asociadas a una
reduccion de la inversién empresarial, especialmen-
te en empresas pequefnas, medianas y jovenes con
acceso limitado a la financiacién no bancaria. Final-
mente, analizando bancos de 30 paises, Gaganis
et al. (2021) muestran un efecto negativo sobre la
eficiencia bancaria de las politicas macroprudencia-
les que limitan la oferta y la demanda de crédito.
Sin embargo, estos costes no parecen eliminar la
virtualidad de la politica macroprudencial ya que los
mismos son mas que compensados con una menor
caida del crecimiento durante fases recesivas y con
una menor probabilidad de ocurrencia de crisis fi-
nancieras (Dell’ Ariccia et al.,, 2016; Aikman et al.,
2019; Galan, 2020).

IV. CONEXIONES ENTRE LA POLiTI,CA
MACROPRUDENCIAL Y LA POLITICA
MONETARIA

Una segunda cuestién importante asociada a la
eficacia de la politica macroprudencial es su inte-
raccion con la politica monetaria. La crisis financiera
global ha mostrado que la estabilidad de precios no
garantiza la estabilidad financiera y justifica la utili-
zacion de la politica monetaria y de la politica ma-
croprudencial para alcanzar, respectivamente, cada
uno de esos objetivos de forma independiente. Sin
embargo, existen conexiones entre la politica mo-
netaria y macroprudencial sobre las que la evidencia
empirica disponible reciente es aln muy escasa y
que abren un debate sobre la posible conveniencia
de coordinar ambas politicas. Estas conexiones
surgen debido a que la politica monetaria puede
afectar a la estabilidad financiera y a que la politica
macroprudencial puede influir sobre la estabilidad
de precios al compartir ambas politicas el merca-
do de crédito como canal de transmisién. Una
politica monetaria restrictiva (expansiva) que eleve
(reduzca) los tipos de interés buscando situar una
inflacién elevada (reducida) en el nivel objetivo
contribuye a reducir (incrementar) la oferta de
crédito al igual que el endurecimiento (relajacién)
de aquellos instrumentos macroprudenciales dise-
flados para afectar a la oferta de crédito. Por este
motivo, la politica macroprudencial y la politica mo-
netaria podrian actuar como complementos, como
sustitutos, e incluso podrian entrar en conflicto si
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los objetivos de estabilidad financiera y estabilidad
de precios se moviesen en sentido contrario en un
determinado momento.

La interaccién entre ambas politicas para afec-
tar la estabilidad financiera se esta analizando de
forma reciente desde un punto de vista tedrico y
empirico (4). Un mayor nimero de trabajos tedricos
utiliza modelos dinamicos y estocasticos de equili-
brio general (DGSE, por sus siglas en inglés) y sus
resultados sugieren mayoritariamente un caracter
complementario entre ambas politicas, aunque la
interacciéon depende del tipo de shock (Angelini,
Neri y Panetta, 2014; Brunnermeier y Sannikov,
2014; Millard, Rubio y Varadi, 2021). La eviden-
cia empirica disponible es muy limitada y se ha
centrado en analizar las interacciones a la hora de
influir sobre el crecimiento del crédito a través del
denominado bank lending channel. Sin embargo,
las conexiones entre ambas politicas van mas alla
de su influencia sobre el crecimiento del crédito al
afectar a la estabilidad financiera por otras vias (5).

La figura 1 resume cuatro escenarios en los
gue ambas politicas pueden coincidir o diferir en
el objetivo del crecimiento del crédito (6). Ambas
politicas coinciden en el objetivo de incrementar el
crecimiento del crédito (caso 1) cuando una tasa
de inflacion reducida y un crecimiento del crédito
anormalmente bajo aconsejan una politica mone-
taria expansiva y la relajacion de los instrumentos

macroprudenciales para favorecer un mayor creci-
miento del crédito. Andlogamente, también existiria
coincidencia en el objetivo de reducir el crecimiento
del crédito (caso 4) con una politica monetaria res-
trictiva y el endurecimiento de politicas macropru-
denciales cuando coincidan tasas de inflacion por
encima del objetivo de inflacién con un crecimiento
anormalmente alto del crédito. Los escasos estudios
empiricos mayoritariamente indican que la politica
macroprudencial y la monetaria se complementan
en el caso de coincidencia de objetivos al encontrar
qgue endurecimientos de los instrumentos macro-
prudenciales son mas efectivos para reducir el cre-
cimiento del crédito cuando la politica monetaria es
restrictiva (Bruno, Shim y Shin, 2017; Gambacorta
y Murcia, 2020; Garcia-Revelo, Lucotte y Pradines-
Jobet, 2020) y que una politica monetaria expansiva
incrementa mas el crecimiento del crédito cuanto
mas acomodaticia sea la politica macroprudencial
(Altavilla, Laeven y Peydro, 2020). Una excepcion
a esta conclusién la representan Aiyar et al. (2016)
al no encontrar interacciones significativas entre
ambas politicas centrandose en los requerimientos
de capital en el Reino Unido.

Mas interesante es el caso en el que los obje-
tivos de ambas politicas sobre el crecimiento del
crédito se mueven en sentido contrario. Esto su-
cede si tasas de inflacién bajas, aconsejando una
politica monetaria expansiva, coinciden con un
crecimiento del crédito anormalmente alto (caso 2

FIGURA 1

CONEXIONES ENTRE POLITICA MACROPRUDENCIAL Y MONETARIA PARA AFECTAR AL CREDITO BANCARIO
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en la figura 1). Esta divergencia de objetivos entre
ambas politicas también se produciria con tasas de
inflacién por encima del objetivo que aconsejasen
una politica monetaria restrictiva, coincidiendo con
un crecimiento anormalmente bajo del crédito que
aconsejase la relajacion de instrumentos macropru-
denciales (caso 3 de la figura 1). Es en estos dos
escenarios de divergencia de objetivos cuando ad-
quiere especial relevancia la definicion de objetivos
independientes para cada una de las politicas y el
estudio de los instrumentos macroprudenciales que
en esas circunstancias pueden contribuir mejor a
lograr cada uno de los objetivos. Belkir et al. (2023)
muestran que periodos con baja inflacién y elevado
crecimiento del crédito han sido frecuentes en paises
desarrollados y emergentes (caso 2 de la figura 1).
De hecho, ese escenario es el que caracterizd el
periodo previo a la crisis financiera global de 2007-
2009, y que motivé el posterior desarrollo de los
instrumentos macroprudenciales. Consistente con
una utilizacién complementaria de ambas politicas,
Choi y Cook (2018) analizan 23 paises y muestran
que los instrumentos macroprudenciales son utili-
zados por los bancos centrales para incrementar la
estabilidad financiera, afectando al crecimiento del
crédito, precisamente cuando el uso de la politica
monetaria para afectar al crédito esta limitado por
el cumplimiento del objetivo de inflacion.

Sin embargo, los conflictos potenciales entre la
politica macroprudencial y la monetaria a la hora de
incrementar la estabilidad financiera pueden pro-
ducirse mas alléd de que el objetivo de crecimiento
de crédito de ambas politicas se mueva en sentido
contrario. Ello es debido a que la politica monetaria
influye sobre la estabilidad financiera por canales
adicionales al del volumen de crédito bancario o al
bank lending channel (FMI, 2013; Garcia-Revelo,
Lucotte y Pradines-Jobet, 2020).

Por ejemplo, una politica monetaria expansiva
puede empeorar la estabilidad financiera no solo
a través de incrementar excesivamente el crédito,
sino también a través de incrementar la asuncion
de riesgos (risk-taking channel) y los precios de los
activos (asset prices channel). Tipos de interés bajos
pueden incentivar a los bancos a incrementar no
solo el volumen de crédito ofertado, sino también la
asuncion de riesgos en la concesion del mismo. En
este sentido, existe un consenso relativamente am-
plio acerca de que la busqueda de rendimiento en
un contexto de bajos tipos de interés fue la semilla
de la crisis financiera global (Altumbas, Gambacorta
y Marques-lbanez, 2014; Borio y Zhu, 2012). Tipos

de interés bajos también puede dar lugar a fuertes
aumentos de los precios de los activos a través del
mecanismo del «acelerador financiero», intensificar
el ciclo financiero y generar burbujas en los pre-
cios de activos como los inmobiliarios (Bernanke y
Gertler, 1995).

Una politica monetaria restrictiva también puede
afectar negativamente a la estabilidad financiera,
aun reduciendo el crecimiento del crédito, a través de
tres canales diferentes (Garcia-Revelo, Lucotte y Pra-
dines-Jobet, 2020). En primer lugar, una subida de
los tipos de interés puede reducir la capacidad
de los prestatarios para pagar sus deudas e in-
crementar la tasa de morosidad de las entidades
bancarias y, por tanto, también la inestabilidad
financiera (Allen y Gale, 2001) (balance-sheet chan-
nel). En sequndo lugar, dado que los bancos tienen
depdsitos a corto plazo y otorgan préstamos a largo
plazo, una subida de los tipos de interés puede
reducir los margenes de aquellas entidades con un
nivel significativo de préstamos a tipo fijo, y llevarlas
a asumir mayores riesgos. La quiebra reciente del
Silicon Valley Bank es un maximo exponente de esta
situaciéon. Finalmente, una politica monetaria mas
restrictiva puede afectar la estabilidad financiera a
través del canal del tipo de cambio, ya que mayores
tipos de interés incrementan las importaciones de
capital que pueden fomentar la creacién de bur-
bujas de precios en determinados activos (Freixas
et al., 2015). Este canal es especialmente relevante
en economias pequenas, abiertas y emergentes, y en
las que se podria llegar a observar que subidas
en los tipos de interés incrementen el crecimiento
del crédito en lugar de reducirlo. En estos casos en
los que una politica monetaria restrictiva reduce la
estabilidad financiera se justifica el endurecimiento
de los instrumentos macroprudenciales orientados
a incrementar la resiliencia de las entidades banca-
rias como complemento a una politica monetaria
restrictiva.

La evidencia empirica sobre los potenciales con-
flictos entre ambas politicas cuando sus objetivos se
mueven en sentido contrario es aln mas reducida
gue la que se refiere a las interacciones cuando los
objetivos son coincidentes. En una base de datos
de préstamos a nivel europeo, Altavilla, Laeven y
Peydré (2020) muestran que una politica mone-
taria expansiva no solo incrementa el volumen de
crédito, sino también el crédito a los prestatarios
mas arriesgados. Consistente con un potencial con-
flicto entre ambas politicas, Malovana y Frait (2017)
muestran que un endurecimiento de la politica
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monetaria en seis paises europeos estd asociado a
un mayor endeudamiento bancario y, por tanto,
a una menor estabilidad financiera. Finalmente,
Belkir et al. (2019) obtienen en una muestra de 45
paises que el endurecimiento de instrumentos ma-
croprudenciales, actuando tanto sobre los deudores
(Iimites en el LTV y el DSTI) como sobre los bancos
(requerimientos de capital), reducen el riesgo sisté-
mico en mayor medida cuando los paises tienen ob-
jetivos de inflacion especificamente definidos. Estas
interacciones entre la politica macroprudencial y
la monetaria aconsejarian una coordinacién de las
mismas, aunque se definan objetivos independien-
tes para cada una de ellas.

V. ANALISIS EMPIRICO

En las secciones anteriores hemos revisado la
literatura relacionada con la eficacia de los instru-
mentos de politica macroprudencial y las interaccio-
nes entre esta y la politica monetaria. En esta sec-
cién proporcionamos nueva evidencia empirica al
respecto. En concreto, analizamos la interconexion
entre los diferentes grupos de instrumentos ma-
croprudenciales y la politica monetaria a la hora de
afectar al crecimiento del crédito y al riesgo de cré-
dito de las entidades bancarias medido por el por-
centaje de préstamos fallidos. Para ello, utilizamos
un panel de un maximo de 3.369 datos trimestrales
de 54 paises referidos al periodo 2000-2020. La
informacién de los instrumentos macroprudenciales
procedente de Alam et al. (2019) se complementa
con la proporcionada por bases de datos del Banco
Mundial, del Banco de Pagos Internacionales y del
Fondo Monetario Internacional para el resto de las
variables utilizadas en el estudio.

El modelo basico es el siguiente:

CRECIMIENTO DEL CREDITO
(PROPORCION DE PRESTAMOS FALLIDOS)jt
= By + By MACROPRU,,_, +
B, TIPO DE INTERES;,_, + Y-,
8VARIABLES DE CONTROLj,_, + p; + 1, + &,

donde los subindices j y t hacen referencia al pais y
al trimestre respectivamente. y; se refiere a la consi-
deracion de efectos fijos a nivel pais para controlar
por caracteristicas no observables especificas del
pais y que persisten en el tiempo. n,es un conjun-
to de variables dummy trimestrales que permiten
controlar por factores no observables asociados al

perfodo temporal. g es el término de error. Como
variable dependiente utilizamos, alternativamente,
la tasa de crecimiento trimestral del crédito banca-
rioy la proporcién de préstamos bancarios fallidos.
MACROPRU es un vector de variables de grupos
alternativos de instrumentos macroprudenciales.
TIPO DE INTERES aproxima la politica monetaria
a través del tipo de interés fijado por los bancos
centrales en cada economia en cada uno de los tri-
mestres. Incluimos, ademas, una serie de variables
de control que pueden afectar al crecimiento del
créditoy al riesgo asumido por las entidades. Todas
las variables son definidas en el cuadro n.° 2 donde
se muestran también sus fuentes y principales esta-
disticos descriptivos. Los coeficientes de interés son
By B, que capturan respectivamente el efecto de
los diferentes grupos de instrumentos macropru-
denciales y de la politica monetaria.

Los resultados obtenidos al estimar el modelo se
presentan en el cuadro n.° 3 (7). Cuando utilizamos
el crecimiento de crédito como variable dependien-
te obtenemos diferentes resultados para los dis-
tintos grupos de instrumentos macroprudenciales
analizados. En las columnas [1] y [2], el coeficiente
negativo y significativo de MACROPRU indica que
las medidas centradas en limitar la demanda vy la
oferta de crédito son eficaces en el objetivo de re-
ducir el crecimiento del crédito. Como podemos ver
en la columna [3], las medidas consistentes en apli-
car requerimientos de capital no parecen tener un
efecto significativo sobre el crecimiento de crédito.
Por su parte, el coeficiente positivo y significativo de
MACROPRU en las columnas [4] y [5] indica que el
endurecimiento de los requerimientos de liquidez y
de otras medidas macroprudenciales no incluidas
en las categorias anteriores estan asociados a ma-
yores tasas de crecimiento de crédito. En cualquier
caso, no podemos hacer una valoracién del resul-
tado obtenido para este Ultimo grupo de medidas
(OTROS) al englobar instrumentos muy diversos y
heterogéneos. El coeficiente negativo y estadistica-
mente significativo de la variable TIPO DE INTERES
en todas las estimaciones es consistente con la
reduccion en el crecimiento del crédito asociada a
una politica monetaria restrictiva.

Cuando nos centramos en la proporcion de
préstamos fallidos como proxy de riesgo bancario,
observamos que todos los grupos de instrumentos
macroprudenciales, sin excepcion, son eficaces para
reducir la morosidad y contribuir al objetivo de
aumentar la resiliencia de las entidades bancarias.
En el caso de la variable TIPO DE INTERES, el coefi-
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CUADRO N.° 2

DEFINICION DE LAS VARIABLES Y ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS

PANEL A: DEFINICION

CRECIMIENTO DE Tasa de crecimiento trimestral del crédito concedido al sector privado por las entidades de depésito.

CREDITO Fuente: FMI.

PRQPORC/ON DE Relacion de préstamos en mora (pagos de intereses y principal vencidos por 90 dias o mas) sobre el total de
PRESTAMOS FALLIDOS | préstamos brutos (valor total de la cartera de préstamos). Fuente: Banco Mundial.

MACROPRU Fuente: Alam et al. (2019) disponible en FMI.

indice de medidas macroprudenciales que acttian sobre los prestatarios y que tienen como objetivo limitar la
demanda de crédito (LTV y DSTI).

indice de medidas macroprudenciales que acttian sobre las entidades financieras y que tienen como objetivo
limitar la oferta de crédito (LCG, LoanR, LLP, LTD y LFC).

Demanda de crédito

Oferta de crédito

Requerimientos de indice de medidas macroprudenciales que actdian sobre las entidades financieras y que implican requerimientos
capital de capital (CAPITAL, CCB, CONSERV. y LVR).
Requerimientos de indice de las medidas macroprudenciales adoptadas para mitigar los riesgos sistémicos de liquidez y financia-
liquidez cién (LIQUIDEZ).
Otros indice de otras medidas macroprudenciales no incluidas en las categorias anteriores (RR, LFX, Tax, SIFl, Test de
estrés...).
TIPO DE INTERES Tasa de interés fijada por el Banco Central como medida de politica monetaria. Fuente: FMI'y BPI.
VARIABLES DE ) .
CONTROL Fuente: Banco Mundial.
Crecimiento PIB Tasa de crecimiento anual del producto interior bruto.
Inflacion Cambio porcentual anual en el indice de precios al consumidor.

Tipo de cambio efectivo nominal (una medida del valor de una moneda frente a un promedio ponderado de

Tipo de cambio varias monedas extranjeras) dividido por un deflactor de precios o indice de costos.

Capitalizacién bursatil | Valor total de todas las acciones cotizadas en un mercado de valores como porcentaje del PIB.

Desarrollo sistema Los recursos financieros proporcionados al sector privado por las entidades de depdsito (como porcentaje del
bancario PIB).

indice del grado en que los agentes tienen confianza en las reglas de la sociedad y las respetan, y en particular
Estado de derecho la calidad del cumplimiento de los contratos, los derechos de propiedad, la policia y los tribunales, asi como la

probabilidad de que se produzcan delitos y violencia.

indice de la capacidad del Gobierno para formular e implementar politicas y regulaciones sélidas que permitan
y promuevan el desarrollo del sector privado.

Calidad regulatoria

Crisis financiera global | Dummy que toma el valor 1 en los aflos 2007, 2008 y 2009, y el valor 0 en otro caso.

PANEL B: ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS

MEDIA DESVIACION TIPICA MINIMO MAXIMO
Crecimiento de crédito 0,0166 0,0293 -0,2026 0,2173
Proporcién de préstamos fallidos 4,5322 5,3549 0,1000 45,5723
Demanda de crédito 1,0122 2,2798 -3 14
Oferta de crédito 1,2004 2,1196 -3 14
Requerimientos de capital 1,8059 2,7336 -4 21
Requerimientos de liquidez 0,8706 2,3311 -5 11
Otros 1,0493 4,4013 -1 34
Tipo de interés 3,5243 3,7853 -0,7500 28,7000
Crecimiento PIB 0,0152 0,0990 -0,7300 0,5615
Inflacién 2,8565 3,2303 -4,4781 51,4609
Tipo de cambio 98,9612 11,8586 55,5806 152,9930
Capitalizacion bursatil 85,3828 166,7692 3,0588 1.777,5400
Desarrollo sistema bancario 79,1254 44,9945 5,6375 258,9494
Estado de derecho 0,8110 0,9023 -1,1788 2,1248
Calidad regulatoria 0,9531 0,7075 -1,0094 2,2553
Crisis financiera global 0,1538 0,3608 0 1
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CUADRO N.°3
INSTRUMENTOS MACROPRUDENCIALES Y POLITICA MONETARIA: EFECTO SOBRE EL CRECIMIENTO DEL CREDITO Y LA MOROSIDAD
VARIABLE DEPENDIENTE: ] 2] 3] 4] [5]
DEMANDA DE CREDITO OFERTA DE CREDITO REQ. DE CAPITAL REQ. DE LIQUIDEZ OTROS
CRECIMIENTO DEL CREDITO (LTV + DST) (LCG + LOANR + LLP + (CAPITAL + (LIQUIDEZ) (RR + LFX + TAX + SIFI +
LTD + LFC) CcB + TEST DE ESTRES...)
CONSERV. + LVR)
MACROPRU -0,0016*** -0,0011** 0,0001 0,0021*** 0,0021***
(0,0004) (0,0005) (0,0004) (0,0006) (0,0004)
TIPO DE INTERES -0,0013%** -0,0011%** -0,0011%** -0,0010%** -0,0013***
(0,0004) (0,0004) (0,0004) (0,0004) (0,0004)
Crecimiento PIB -0,0159* -0,0160* -0,0160* -0,0164* -0,0163*
(0,0094) (0,0094) (0,0094) (0,0094) (0,0094)
Inflacion 0,0033*** 0,0032*%** 0,0032*** 0,0033*** 0,0031***
(0,0004) (0,0004) (0,0004) (0,0004) (0,0004)
Tipo de cambio 0,0005*** 0,0005*** 0,0005%*** 0,0005%*** 0,0005***
(0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Capitalizacion bursatil 0,0000%** 0,0000%*** 0,0000** 0,0000** 0,0000
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Estado de derecho -0,0090* -0,0075 -0,0096* -0,0104** -0,0079
(0,0051) (0,0052) (0,0052) (0,0051) (0,0051)
Calidad regulatoria 0,0095** 0,0085* 0,0070 0,0088** 0,0036
(0,0044) (0,0044) (0,0044) (0,0044) (0,0044)
Crisis financiera global -0,0073 -0,0068 -0,0051 0,0006 0,0038
(0,0064) (0,0064) (0,0066) (0,0066) (0,0066)
R cuadrado 0,3253 0,3228 0,3213 0,3255 0,3290
Efectos fijos pais Si Si Si Si Si
Dummies trimestre St St Si Si Si
Observaciones 2.411 2.411 2.411 2.411 2.411
Paises 42 42 42 42 42
VARIABLE DEPENDIENTE: [1] 2] 3] [4] [5]
DEMANDA DE CREDITO OFERTA DE CREDITO REQ. DE CAPITAL REQ. DE LIQUIDEZ OTROS
PROPORCION DE PRESTAMOS (LTV + DST)) (LCG + LOANR + LLP + (CAPITAL + (LIQUIDEZ) (RR + LFX + TAX + SIFI +
FALLIDOS LTD + LFC) ccB + TEST DE ESTRES...)
CONSERV. + LVR)
MACROPRU -0,1276*** -0,1059* -0,0624* -0,5376*** -0,4490%**
(0,0460) (0,0573) (0,0376) (0,0572) (0,0376)
TIPO DE INTERES 0,2445%** 0,2476*** 0,2495%** 0,2315%** 0,2781%**
(0,0342) (0,0342) (0,0342) (0,0338) (0,0335)
Crecimiento PIB -0,1977 -0,2216 -0,2234 -0,1920 -0,1816
(0,6760) (0,6764) (0,6765) (0,6677) (0,6623)
Inflacion -0,2623*** -0,2674%** -0,2683*** -0,2640%** -0,2484***
(0,0278) (0,0277) (0,0277) (0,0274) (0,0272)
Tipo de cambio -0,0246*** -0,0245%** -0,0244*** -0,0218*** -0,0109
(0,0073) (0,0073) (0,0073) (0,0072) (0,0072)
Desarrollo sistema bancario 0,0389*** 0,0380*** 0,0380*** 0,0365*** 0,0437***
(0,0040) (0,0040) (0,0040) (0,0039) (0,0039)
Estado de derecho -4,5385%** -4,4992%** -4,4917%** -4,7481%** -4,2672%**
(0,5433) (0,5445) (0,5451) (0,5370) (0,5328)
Calidad regulatoria -6,6914%** -6,7322%** -6,8706*** -7,2241%*%* -6,5947%**
(0,4591) (0,4601) (0,4563) (0,4519) (0,4470)
Crisis financiera global 1,2621* 1,3804** 1,2668* -0,1249 -0,3218
(0,6858) (0,6839) (0,6946) (0,6941) (0,6842)
R cuadrado 0,6615 0,6611 0,6610 0,6698 0,6751
Efectos fijos pais Si Si Si Si Si
Dummies trimestre St St St St St
Observaciones 3.369 3.369 3.369 3.369 3.369
Paises 54 54 54 54 54
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ciente es positivo y estadisticamente significativo en
todas las estimaciones. Este resultado es consisten-
te con el aumento de morosidad en las entidades
bancarias derivada de la menor capacidad de los
prestatarios para pagar sus deudas a tipos de inte-
rés mas elevados (balance-sheet channel) (Allen y
Gale, 2001).

Los resultados también son significativos en
términos econémicos. Por ejemplo, utilizando los
coeficientes de la columna [1] del cuadro n.° 3
(-0,0016 y -0,1276, respectivamente), un aumen-
to de una desviacion estandar en la variable que
recoge las medidas macroprudenciales orientadas
a limitar la demanda de crédito (2,2798) reduciria
el crecimiento de crédito bancario en un 22 por
100 de su valor medio (0,0166) y la proporcion de
préstamos fallidos en un 6,4 por 100 de su valor
medio (4,5322).

A continuacion, a fin de examinar como inte-
ractlan los instrumentos macroprudenciales y la
politica monetaria a la hora de afectar al crecimien-
to de crédito y al riesgo bancario, incluimos en la
ecuacién un término de interaccién entre cada una
de las variables que recogen los diferentes gru-
pos de instrumentos macroprudenciales y el tipo de
interés. Los resultados se muestran en los cuadros
n.°4vy5.

En la columna [1] del cuadro n.° 4, el coeficiente
negativo y significativo de la variable DEMANDA
DE CREDITO confirma la eficacia de las medidas
enfocadas en el deudor para reducir el crecimiento
de crédito. El coeficiente no significativo de su inte-
raccion con la variable TIPO DE INTERES indica que
dicho resultado es independiente de la tasa de inte-
rés fijada por los bancos centrales. En las columnas
[2] y [3], el coeficiente de la respectiva variable que

CUADRO N.°4
INTERACCION ENTRE LA POLITICA MACROPRUDENCIAL Y LA MONETARIA AFECTANDO AL CRECIMIENTO DEL CREDITO
VARIABLE DEPENDIENTE: ] 2 3] 4] [5] [6]
) DEMANDA DE OFERTA DE CREDITO  REQ. DE CAPITAL REQ. DE LIQUIDEZ OTROS TODAS
CRECIMIENTO DEL CREDITO CREDITO (LCG + LOANR + LLP (CAPITAL + (LIQUIDEZ) (RR + LFX + TAX +
(LTV + DST)) +LTD + LFC) CCB + SIFl +
CONSERV. + LVR) TEST DE ESTRES...)
DEMANDA DE CREDITO -0,0013*** -0,0011**
(0,0005) (0,0005)
OFERTA DE CREDITO -0,0003 -0,0004
(0,0006) (0,0007)
REQ. DE CAPITAL 0,0007 0,0009*
(0,0005) (0,0005)
REQ. DE LIQUIDEZ 0,0023*** 0,0022***
(0,0006) (0,0006)
OTROS 0,0012** 0,0010*
(0,0005) (0,0005)
DEMANDA DE CREDITO x -0,0002 -0,0003**
TIPO DE INTERES (0,0002) (0,0002)
OFERTA DE CREDITO x -0,0003** -0,0003**
TIPO DE INTERES (0,0001) (0,0001)
REQ. DE CAPITAL x TIPO -0,0002** -0,0004***
DE INTERES (0,0001) (0,0001)
REQ. DE LIQUIDEZ x TIPO -0,0001 0,0000
DE INTERES (0,0001) (0,0001)
OTROS x TIPO DE 0,0002*** 0,0004***
INTERES (0,0001) (0,0001)
TIPO DE INTERES -0,0012*** -0,0008* -0,0010** -0,0009** -0,0012%** -0,0003
(0,0004) (0,0004) (0,0004) (0,0004) (0,0004) (0,0004)
Variables de control St Si Si Si Si Si
R cuadrado 0,3259 0,3247 0,3228 0,3258 0,3329 0,3574
Efectos fijos pais Si Si Si Si Si Si
Dummies trimestre St Si Si St St Si
Observaciones 2.411 2.411 2.411 2.411 2.411 2.411
Paises 42 42 42 42 42 42
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CUADRO N.° 5
INTERACCION ENTRE LA POLIiTICA MACROPRUDENCIAL Y LA MONETARIA AFECTANDO A LA MOROSIDAD BANCARIA
VARIABLE DEPENDIENTE: [1] 2] , 3] [4] [5] (6]
) i DEMA/\/DA DE OFERTA DE CREDITO REQ. DE CAPITAL REQ. DE LIQUIDEZ OTROS TODAS
PROPORCION DE PRESTAMOS CREDITO (LCG + LOANR + LLP (CAPITAL + (LIQUIDEZ) (RR + LFX + TAX +
FALLIDOS (LTV + DSTI) + LTD + LFC) CCB + SIFI + )
CONSERV. + LVR) TEST DE ESTRES...)
DEMANDA DE CREDITO -0,0643 0,0523
(0,0494) (0,0514)
OFERTA DE CREDITO -0,3626%*** -0,4547%**
(0,0663) (0,0758)
REQ. DE CAPITAL 0,0147 0,24571%**
(0,0455) (0,0472)
REQ. DE LIQUIDEZ -0,5261%** -0,4751%**
(0,0608) (0,0597)
OTROS -0,3740%*** -0,3110%**
(0,0461) (0,0480)
DEMANDA DE CREDITO x -0,0625%** -0,0917%**
TIPO DE INTERES (0,0178) (0,0182)
OFERTA DE CREDITO x 0,900%*** 0,1690%**
TIPO DE INTERES (0,0120) (0,0144)
REQ. DE CAPITAL x TIPO -0,0215%** -0,0243**
DE INTERES (0,0072) (0,0096)
REQ. DE LIQUIDEZ x TIPO -0,0060 -0,0138
DE INTERES (0,0108) (0,0116)
OTROS x TIPO DE -0,0149%** 0,0004%**
INTERES (0,0053) -0,0276%**
TIPO DE INTERES 0,2593*** 0,1543%** 0,2620%** 0,2365*** 0,2837*** 0,1471%**
(0,0344) (0,0361) (0,0344) (0,0350) (0,0335) (0,0354)
Variables de control Si Si Si Si Si Si
R cuadrado 0,6628 0,6669 0,6620 0,6698 0,6759 0,6984
Efectos fijos pais Si Si Si Si Si Si
Dummies trimestre Si Si Si Si St Si
Observaciones 3.369 3.369 3.369 3.369 3.369 3.369
Paises 54 54 54 54 54 54

captura cada grupo de instrumentos macropruden-
ciales no es estadisticamente significativo. Sin em-
bargo, el coeficiente de su interaccién con TIPO DE
INTERES es negativo vy significativo. Este resultado
pone de manifiesto que las medidas dirigidas a limi-
tar la oferta de crédito y a imponer requerimientos
de capital son eficaces en el objetivo intermedio de
reducir el crecimiento de crédito cuando los tipos
de interés estan elevados, evidenciando el caracter
complementario de ambas politicas (macropruden-
cial y monetaria). En la columna [4], el coeficiente
no significativo de la interaccién indica que los
requerimientos de liquidez contribuyen a aumentar
el crecimiento de crédito independientemente de la
politica monetaria. En la columna [5], el coeficiente
positivo y significativo del término de interaccién
indica que en presencia de tipos de interés elevados
se intensifica el efecto positivo sobre el crecimiento

de crédito de las medidas macroprudenciales que
no estan incluidas en ninguna de las categorias
anteriores. Resulta dificil hacer una valoracion del
resultado obtenido para este Ultimo grupo de medi-
das (OTROS) al englobar instrumentos muy diversos
y heterogéneos. Finalmente, en la columna [6], que
incluye simultaneamente todos los grupos de ins-
trumentos macroprudenciales y sus correspondien-
tes interacciones con la variable TIPO DE INTERES,
se observan resultados consistentes y en la misma
linea que al introducirlas por separado.

En las columnas [1] y [3] del cuadro n.° 5, el
coeficiente del respectivo grupo de instrumentos
macroprudenciales deja de ser significativo. Sin em-
bargo, el correspondiente término de interaccion
con la variable TIPO DE INTERES es negativo y esta-
disticamente significativo en ambos casos. De este
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resultado, en linea con el obtenido por Belkir et al.
(2019), se deduce que la eficacia de las medidas que
limitan la demanda de crédito e imponen requeri-
mientos de capital para reducir el riesgo sistémico se
incrementa cuando se complementa con una politica
monetaria centrada en mantener un determinado
objetivo de inflacién. Una politica monetaria restric-
tiva ayuda a reducir el crecimiento del crédito y actua
como freno del aumento del precio de determinados
activos contribuyendo con todo ello a la estabilidad
financiera que tienen como objetivo las medidas
macroprudenciales anteriormente mencionadas. En
consonancia, el coeficiente negativo y significativo,
tanto de la medida OTROS como de su interaccion
con TIPO DE INTERES en la columna [5], indica que
tipos de interés elevados refuerzan la eficacia de las
medidas incluidas en esta categoria (RR, LFX, Tax,
SIFl, test de estrés...) para aumentar la estabilidad
financiera. Por su parte, el coeficiente negativo y
significativo de la variable LIQUIDEZ en la columna
[4], pero no significativo en el caso de la interaccion,
pone de manifiesto que la eficacia de los requeri-
mientos de liquidez para reducir la proporcion de
préstamos fallidos es independiente de los tipos de
interés. Solo en el caso de las medidas macropruden-
ciales dirigidas a limitar la oferta de crédito (columna
[2]), el coeficiente del término de interaccidn resulta
positivo y significativo, manteniéndose negativo y
significativo el de la variable OFERTA DE CREDITO.
De este resultado se concluye que cuando ya se estan
aplicando medidas que limitan la oferta de crédito,
el hecho de que los tipos de interés estén altos no
tiene un efecto adicional reductor del crecimiento de
crédito y puede provocar incluso un aumento de la
morosidad. Es decir, en este caso, la politica macro-
prudencial y la monetaria no serian complementarias
en el objetivo de aumentar la estabilidad financiera,
sino sustitutivas. Finalmente, en la columna [6],
que incluye simultaneamente todos los grupos de
medidas macroprudenciales y sus correspondientes
interacciones con la variable TIPO DE INTERES, se
observa que los resultados basicos son consistentes
y estan en la misma linea que los obtenidos al intro-
ducir cada variable por separado.

VI. CONCLUSIONES

Las medidas de politica macroprudencial emer-
gen con especial fuerza desde la crisis financiera
global para complementar a los tradicionales instru-
mentos microprudenciales con el objetivo de incre-
mentar la estabilidad financiera limitando, no sblo
el riesgo individual de cada entidad, sino el riesgo
de todo el sistema bancario. La revision realizada en

este trabajo pone de manifiesto que la aplicacién
de estos instrumentos fue muy moderada en el
periodo previo a la crisis financiera global. Después
de esta se produce un endurecimiento progresi-
vo de los mismos, que fue més acusado en el caso
de los paises avanzados. Se incrementan los reque-
rimientos de capital y se endurecen, especialmente,
las medidas destinadas a garantizar la liquidez y a
limitar la oferta de crédito por parte de las entida-
des bancarias. En el afio 2020 fue necesaria una
relajacion de practicamente todos los instrumentos
macroprudenciales para favorecer el flujo de crédi-
to a los sectores de actividad mas afectados por la
pandemia del COVID-19.

La evidencia empirica reciente confirma la efi-
cacia de una diversidad de instrumentos macro-
prudenciales para lograr los objetivos intermedios
de reducir el crecimiento del crédito y los ciclos
financieros, asi como el objetivo final de reducir el
riesgo sistémico. El nivel de eficacia varia en funcién
del instrumento utilizado, del tiempo transcurrido
desde su implementacion o de que se produzca un
endurecimiento o una relajacion de dicho instru-
mento. También depende del desarrollo financiero
del pals, de su grado de apertura al exterior, de
la presencia de intermediarios no bancarios y de la
fase del ciclo financiero.

Una cuestion importante asociada a la eficacia
de la politica macroprudencial es su interconexién
con la politica monetaria, ya que, al compartir
ambas politicas el mercado de crédito como canal
de transmision, cada una de ellas puede influir en
el objetivo final de la otra. Los trabajos tedricos que
han examinado la interacciéon entre ambas politicas
para afectar la estabilidad financiera sugieren ma-
yoritariamente un caracter complementario entre
ellas. La evidencia empirica disponible es mas limi-
tada y se ha centrado en analizar las interacciones
a la hora de influir sobre el crecimiento del crédito a
través del denominado bank lending channel. Sin
embargo, las conexiones entre ambas politicas van
mas alla de su influencia sobre el crecimiento del
crédito al afectar la politica monetaria a la esta-
bilidad financiera por otras vias como la asuncién
de riesgos (risk-taking channel) o los precios de los
activos (asset prices channel). La evidencia que ana-
liza las interacciones entre ambas politicas a través
de estos canales es muy reducida. También son
limitados los trabajos que analizan posibles conflic-
tos cuando el objetivo del crecimiento del crédito
se mueve en sentido contrario para cada una de
ellas. Esto Ultimo sucede cuando tasas de inflacion
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por debajo (encima) del objetivo coinciden con un
crecimiento anormalmente alto (bajo) del crédito.

El analisis empirico realizado en este trabajo
con datos trimestrales de 54 paises entre 2000 y
2020 confirma lo que han puesto de manifiesto
estudios previos referidos a paises e instrumen-
tos macroprudenciales concretos: la eficacia de
diversas medidas de politica macroprudencial
para reducir el crecimiento del crédito en épocas
expansivas y la morosidad. Nuestros resultados
preliminares también confirman el caracter com-
plementario entre la politica macroprudencial y la
monetaria a la hora de reducir el crecimiento del
crédito cuando se aplican medidas dirigidas a limi-
tar la oferta de crédito y a imponer requerimientos
de capital. El andlisis del efecto sobre la morosidad
bancaria sugiere interacciones menos claras al
constatarse tanto efectos complementarios como
sustitutivos dependiendo del instrumento macro-
prudencial utilizado.

El caracter basico de nuestros resultados y la es-
casa evidencia empirica hasta el momento pone de
manifiesto la necesidad de estudios adicionales que
analicen las interacciones entre ambas politicas. El
conocimiento detallado de dichas interacciones de-
beria ser el paso previo necesario que posibilite una
coordinacién de la politica macroprudencial y mone-
taria a efectos de incrementar sus respectivas eficacias
en los objetivos de estabilidad financiera y de precios.

NOTAS

(*) Nos gustaria agradecer el apoyo financiero proporcionado por el
Ministerio Espanol de Ciencia e Innovacion bajo los Proyectos PID2019-
108503RB-100 y PID2022-140940NB-100, asi como también el apoyo
financiero proporcionado por el Gobierno Regional de Asturias al
Grupo de Investigacién de Economia Financiera de la Universidad de
Oviedo bajo la AYUD/2021/50878.

(1) Esta es la base de datos internacional mas reciente y amplia dis-
ponible al proporcionar informacion mensual sobre 17 instrumentos
macroprudenciales en 134 paises a lo largo del periodo 1990-2021.
Esta base de datos combina bases de datos previamente elaboradas
por organismos internacionales e incorpora el Informe anual sobre
politica macroprudencial del FMI.

(2) Todas las siglas se corresponden con las iniciales de su denomina-
ciéon en inglés.

(3) Gaati y Moessner (2018), Arauso et al. (2020) y Biuanovska et al.
(2023) también proporcionan una revision detallada de la literatura
analizando la eficacia de los instrumentos macroprudenciales para
incrementar la estabilidad financiera.

(4) En este trabajo nos centramos en cémo ambas politicas interaccionan
para afectar a la estabilidad financiera y no revisaremos las implicaciones
de dichas interacciones sobre el objetivo de la estabilidad de precios.

(5) Laeven, Mabpatoni y Menpicino (2022) proporcionan una revision de
los estudios realizados desde el Banco Central Europeo sobre las inte-
racciones entre la politica macroprudencial y la politica monetaria a la
hora de afectar a la estabilidad financiera.

(6) No existe un indicador Unico para valorar cuando el crecimiento
del crédito es «anormalmente alto» o «<anormalmente bajo» (o cuando
el ciclo financiero estd en una fase expansiva o contractiva), aunque
la regulacién otorga relevancia especial a la «brecha de crédito-PIB»
definida como la diferencia entre la evolucién de la financiacion del
sector privado no financiero en porcentaje del PIB y su tendencia de
equilibrio a largo plazo.

(7) La menor disponibilidad de datos para la variable CRECIMIENTO DEL
CREDITO limita el analisis a 2.411 observaciones y 42 paises frente a las
3.369 observaciones y 54 paises que consideran las estimaciones que
utilizan como variable dependiente la PROPORCION DE PRESTAMOS
FALLIDOS.
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Resumen

La evolucion de los criptomercados ha
revelado la existencia de interconexiones entre
criptoactivos, mercados financieros y el ciclo
econdémico. En un contexto de cambio en la
inflacién y de elevacion de tipos de interés,
el presente articulo examina la relacion exis-
tente entre esos tipos de interés, el precio de
los criptoactivos y su adopcién. Se evidencia
una correlacion negativa. Tipos elevados se
corresponden con menores valoraciones de
los criptoactivos y con una menor adopcioén.
Asimismo, el articulo evidencia empiricamen-
te que las caracteristicas socioeconémicas
de los individuos son las que contribuyen en
mayor medida a predecir la adopcién de los
criptoactivos.

Palabras clave: criptoactivos, tipos de in-
terés, inflacion, adopcion, activos digitales.

Abstract

The evolution of cryptomarkets has
revealed the existence of interconnections
between cryptoassets, financial markets
and the economic cycle. In the context of
an increase in the inflationary and interest
rate normalization, this article examines the
relationship between interest rates, the price
of cryptoassets and their adoption. A negative
correlation is shown. High rates correspond to
lower valuations of cryptoassets and a lower
adoption. Furthermore, the article empirically
demonstrates that the socioeconomic
characteristics of individuals contribute
the most to predicting the adoption of
cryptoassets.

Keywords: cryptoassets, interest rates,
inflation, adoption, digital assets.

JEL classification: G21, 030.
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I. INTRODUCCION

N los ultimos afos, las crip-

tomonedas, y de una forma

mas amplia los activos digi-
tales, han irrumpido con fuerza
en el mundo financiero. Lo que
comenzd como una innovacion
tecnoldgica con el bitcoin, la
primera criptomoneda, ha evolu-
cionado en un complejo e inter-
conectado ecosistema de activos
digitales, tokenizacion de acti-
vos tradicionales y soluciones fi-
nancieras descentralizadas (DeFi).
Los criptoactivos han alcanzado
una penetraciéon de mercado im-
portante, considerandose ya una
realidad innegable tanto para
empresas de servicios de inversion
como por bancos centrales.

Estos activos digitales, basa-
dos en el uso de nuevas tecnolo-
gias como la cadena de bloques
(blockchain), se han configurado
como instrumentos capaces de
captar los recursos econdmicos
de los inversores institucionales
y también de los particulares.
En cierta medida, y sabiendo
del riesgo que se asume y de
la volatilidad que muestran, los
criptoactivos se han convertido
en una alternativa mas de in-
version para los ahorradores. El
hecho es que a partir de ellos
se estan creando nuevos activos
financieros y nuevas maneras
de intermediacion. Ademas, las

criptomonedas, tokens y otros
activos digitales han generado
un ferviente debate en la indus-
tria financiera y a nivel académi-
co, acerca de la viabilidad, sequ-
ridad, regulacién y su potencial
impacto en el sistema financiero
tradicional.

En la Ultima década, se ha re-
velado la existencia de interco-
nexiones entre los criptoactivos,
los mercados financieros tradicio-
nalesy las condiciones macroeco-
némicas. En particular, comienza
a evidenciarse cémo el ciclo eco-
némico empieza a estar conecta-
do con el comportamiento de los
criptoactivos. La evolucidon de la
inflacién y, en particular, de los
tipos de interés, como respuesta
a los incrementos generalizados
de precios, parece tener un im-
pacto relevante. Ante un cambio
de contexto econdmico y finan-
ciero, protagonizado por unos
tipos de interés mas elevados que
los registrados en décadas ante-
riores, cobra aun mayor relevan-
cia examinar el comportamiento
de los criptomercados.

El presente articulo pretende
contribuir al analisis sobre la re-
lacién entre la evolucién de los
tipos de interés, el precio de
los criptoactivos y su adopcion.
En particular, en el articulo se
analiza como la evoluciéon de los
tipos de interés durante las ulti-
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mas décadas, y en particular du-
rante el contexto pospandémico,
ha podido explicar la evolucion
en el precio de los criptoactivos
y del volumen de criptousuarios.
Ademas, el articulo también pre-
tende examinar empiricamente
los determinantes de la adop-
cion de estos activos digitales
por parte de los consumidores
(inversores particulares). En este
sentido, se pretende ahondar en
el conocimiento de los factores
que estarian detras de la adop-
ciéon de esta nueva tipologia de
activos.

Los resultados muestran una
correlacion negativa entre la evo-
lucion de los tipos de interés y el
precio de los criptoactivos. Ade-
mas, también se observa como el
volumen de criptousuarios man-
tiene una correlacién negativa
con los tipos de interés oficiales.
A medida que se incrementan los
tipos de interés oficiales se redu-
ce el precio de los criptoactivos,
asi como su adopcién. Por otra
parte, se documenta que el per-
fil tipico de un inversor en estas
monedas digitales en Espafa se
corresponde con un individuo
joven, generalmente hombre,
que esta estudiando o trabajan-
do, disfruta de un ingreso men-
sual elevado y que reside en areas
urbanas de gran tamafio. Por Ulti-
mo, el anélisis realizado mediante
aprendizaje automatico (machine
learning) revela que los facto-
res mas relevantes para predecir
la tenencia de criptoactivos son
los relativos a las caracteristicas
socioeconémicas de los indivi-
duos —edad, el género, el nivel de
ingresos y el nivel de educacion
financiera—. Estos factores estan
por delante de otros como los
conductuales, perceptuales, rela-
cionales o aptitudinales.

El articulo se estructura en
cinco secciones que siguen a

esta introduccién. En la segunda
seccion se hace un repaso por la
literatura que analiza cémo se
produce la adopcion de los crip-
toactivos. En la seccidon tercera
se analizan las interconexiones
entre la evolucién de los criptoac-
tivos —capitalizacion de mercado
y adopcién—y la evolucion de los
tipos de interés. Empleando una
encuesta sobre adopcién de crip-
toactivos realizada en Espana, la
seccién cuarta examina el perfil
de aquellos que han adquirido
criptoactivos. La relevancia de los
determinantes de la adopcion de
los criptoactivos se analiza en la
quinta seccién mediante el uso
de una técnica de aprendizaje
automatico (machine learning).
Finalmente, la Ultima seccion
presenta las conclusiones.

Il. MARCO TEORICO: LA
ADOPCION DE LOS
CRIPTOACTIVOS

Desde su irrupcion, la litera-
tura académica ha analizado los
factores que determinan la adop-
cion de los criptoactivos. Los re-
sultados de los distintos estudios
sugieren que es multifactorial.
En decir, parece estar explicada
por variables socioecondmicas,
creencias individuales, la influen-
cia social, la cobertura mediatica
0 su valoracion, entre otros.

Una primera rama de la litera-
tura se ha centrado en examinar
hasta qué punto las caracteristi-
cas socioecondmicas de los indi-
viduos —género, edad, habitat,
nivel de estudios, nivel de renta,
etc.— parecen estar detras del
uso de estos activos digitales
(Balutel et al., 2022b; Fujiki,
2020; Hasso, Pelstery Breitmayer,
2019; Panos, Karkkainen y
Atkinson, 2020). Los diversos
estudios coinciden en sefalar la
relevancia de la edad y el género
en la adopcion de los criptoac-

tivos. Con independencia de la
muestra utilizada, los hombres y
las personas jévenes tienen una
mayor probabilidad de adop-
tar los criptoactivos (Auer et al.,
2022; Fujiki, 2020; Stix, 2021).
También se observa que a me-
dida que crece la renta de los
individuos también lo hace la
probabilidad de que sean crip-
tousuarios ( Balutel et al., 2022b;
Henry et al., 2019).

Otro factor que se ha reve-
lado como muy relevante es el
nivel de educaciéon, en general,
y el de educacién financiera, en
particular (Balutel et al., 2022a;
Bhimani, Hausken y Arif, 2022;
Carbé-Valverde, Cuadros-Solas
y Rodriguez-Fernandez, 2023;
Fujiki, 2020; Zhao y Zhang,
2021). No obstante, la mayoria
de los andlisis empiricos previos
han arrojado resultados contra-
dictorios a la hora de estudiar
la relacién entre la adopcion de
criptomonedas y la educaciéon
financiera. Algunos estudios han
revelado que los criptousua-
rios tienen un nivel mas alto de
educacion financiera respecto
a aquellos que no han adopta-
do estos activos (Balutel et al.,
2022b; Fujiki, 2021; Stix, 2021;
Zhaoy Zhang, 2021). Sin embar-
go, otros estudios han encontra-
do una relacién negativa entre el
nivel de educacion financiera y
la adopcién de los criptoactivos
(Glaser et al., 2014; Henry et al.,
2019; Panos, Karkkainen y
Atkinson, 2020). Estos resultados
contradictorios podrian explicar-
se por una posible discrepancia
entre la percepcion subjetiva de
los consumidores, es decir, sus
creencias personales y su per-
cepcidn sobre su conocimiento
financiero real, es decir, su al-
fabetizacion financiera objetiva.
Cuando el nivel de educacién
subjetiva excede ampliamente
el nivel de educacion objetiva
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del sujeto podemos hablar de
un sesgo cognitivo. Lo que suele
ocurrir es que existe un exceso de
confianza acerca del nivel de cul-
tura y de educacién financiera.
En este sentido, Carbo-Valverde,
Cuadros-Solas y Rodriguez-
Fernandez (2023) encuentran que
la existencia de sesgos respecto al
nivel de educacion financiera,
medido como la diferencia entre
el nivel de eduacacion financiera
observado vy el percibido, es un
importante determinante de la
adopcion de los criptoactivos.

Pero ademas de los factores so-
cioecondmicos, los factores con-
ductuales también parecen jugar
un papel relevante. Los usua-
rios de criptomonedas tienden
a tener una mayor tolerancia
al riesgo en comparacién con
aquellos que no han compra-
do criptomonedas (Fujiki, 2020;
Hackethal et al., 2022; Stix,
2021). Los criptousuarios son
mas impacientes, tienen menores
niveles de autocontrol y son mas
amantes del riesgo (Fujiki, 2020),
ademas estdn mas dispuestos a
aceptar pérdidas en una inversion
si se pueden esperar ganancias
por encima de las normales del
mercado (Stix, 2021).

Ademas, la adopcién de
criptoactivos también esta
relacionada con los efectos de
red, las creencias individuales y
los efectos de aprendizaje social.
Gupta et al. (2020) muestra
gue la influencia social es uno
de los factores mas influyentes
que afectan a la adopcion de
criptoactivos, mientras que el
sentimiento de los medios de
comunicacién también es
probable que afecte a la adopcién
(Hackethal et al., 2022). Los
usuarios de criptomonedas
tienen sesgos hacia las noticias
positivas (Glaser et al., 2014), lo
que aumenta su propension a

invertir en momentos favorables
para las criptomonedas.

Por otra parte, la adopcion
de los criptoactivos también
depende de como evolucione
el precio de estos. En general,
un aumento en el precio de las
principales criptomonedas suele
atraer a nuevos usuarios. Usando
una muestra internacional, Auer
et al. (2022) demuestran que
los cambios de precios tienen
un efecto causal en la adopcion
de criptoactivos. Este estudio
documenta que un aumento de
un punto porcentual en el precio
del bitcéin se relaciona con un
aumento del 0,9 por 100 de
nuevos usuarios a los dos meses.
Estos resultados estan en linea
con los trabajos que subrayan
que la mayoria de los usuarios de
criptomonedas estan interesados
en comprar criptoactivos como
forma de inversion (Balutel et al.,
2022a; Boyukaslany Ecer, 2021).

I1l. LOS CRIPTOACTIVOS EN
UN CONTEXTO DE ALTOS
TIPOS DE INTERES E
INFLACION

1. Evolucion de los
criptomercados en un
contexto pospandémico

La evoluciéon de los cripto-
mercados desde la irrupcion de
la pandemia ha pasado por dife-
rentes etapas. Hasta el verano de
2020, el comportamiento de los
criptoactivos fue relativamente
estable. El valor total de estos
activos digitales se sitlo cerca de
los 0,3 billones de ddlares. Aun-
que inicialmente existian deter-
minados factores que podian au-
gurar un auge de estos activos,
la incertidumbre inicial acerca
de la evolucién de la economia
y la rdpida propagacion del virus
motivaron que los criptomer-
cados no experimentasen gran-

des oscilaciones en los primeros
meses de la pandemia. A partir
de finales de 2020 comenzé a
producirse un rapido crecimiento
aunque no exento de una cierta
volatilidad. La capitalizacion total
de los criptomercados pasd de
los 0,8 billones de ddlares a fina-
les de 2020 a 2 billones a finales
de 2021. El mercado crecié mas
del doble en un solo afo, alcan-
zando una capitalizacion maxi-
ma de 2,7 billones de ddlares
en noviembre de 2021. Parte de
este crecimiento se explica por
la creciente adopcién institucio-
nal del bitcéin como reserva de
valor. Las politicas monetarias y
fiscales puestas en marcha para
reactivar la economia tras la pan-
demia empezaron a generar pre-
ocupaciones sobre la inflacion,
lo que llevé a algunos inversores,
especialmente los mas amantes
del riesgo, a buscar refugio en
activos digitales.

En 2022, una vez superada la
etapa mas dura de la pandemia
y ante un incipiente repunte de
la inflacién, se produjo una im-
portante correccion en el valor
de los criptoactivos de mas de un
billon de doélares, lo que se tra-
dujo en una caida del 64 por 100
en el valor agregado de los crip-
tomercados. La adopcién de po-
liticas monetarias restrictivas por
parte de los principales bancos
centrales, materializadas a través
de continuas subidas de tipos de
interés, provocaron que muchos
inversores reajustaran sus carte-
ras de activos en favor de activos
financieros mas seguros. A ello
debe unirse un mayor escrutinio
de los criptomercados y de las
grandes criptoplataformas por
parte de los reguladores.Varios
paises tomaron medidas para
regular o supervisar mas de cerca
este mercado. Mientras que al-
gunos paises han adoptado una
actitud mas tolerante, otros han
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GRAFICO 1

(ENERO 2017-AGOSTO 2023)
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impuesto restricciones mas es-
trictas.

La caida en la valoracion de
las criptomonedas también se
explicé por el miedo que pro-
voco la quiebra de algunas de
las principales criptoplataformas
a finales de 2022. En especial,
la quiebra de la plataforma de
compraventa de criptoactivos
FTX (1) provocé el temor de que
mas plataformas pudieran tener
problemas de liquidez. Algunas
como BlockFi, que gestionaba
cerca de 15.000 millones de dé-
lares en criptoactivos, o Genesis,
que llegd a estar valorada en
10.000 millones de dolares, tam-
bién quebraron. De enero a julio
de 2022, hasta 25 plataformas
tuvieron que cerrar alegando
problemas de liquidez. El temor
a un contagio global en los crip-
tomercados lastro el precio de
los criptoactivos. Tan solo en no-
viembre de 2022, los inversores
retiraron 91.363 bitcéins, por un
valor de cerca de 1.500 millones
de dolares. El volumen de salida
de fondos alcanz¢ cifras récord
en este periodo.

La recuperacion que algu-
nos analistas vaticinaban para
2023 no se produjo. Mas bien lo
contrario. Durante el verano de
2023, los criptomercados caye-
ron cerca de un 12 por 100. En
la medida en la que los bancos
centrales han continuado con las
alzas de tipos en 2023, lo que
favorece las inversiones en renta
fija, los criptoactivos se han man-
tenido en una cierta situacion de
letargo.

2. Los tipos de interés, el
precio de los criptoactivos
y su adopcion

En los ultimos anos, el com-
portamiento de los criptomerca-
dos y la evolucién de las condi-
ciones macroeconémicas ponen
de manifiesto las interconexiones
existentes entre el comporta-
miento de los criptoactivos, los
mercados financieros y el ciclo
economico. Cuando los criptoac-
tivos irrumpieron en el ecosiste-
ma financiero se argumentaba
que estos no estaban correlacio-
nados con los mercados finan-
cieros tradicionales, lo que llevé

a ciertos inversores a comprarlos
para diversificar sus carteras. Sin
embargo, la correlacion entre
los criptoactivos y los merca-
dos financieros ha aumentado
significativamente (ECB, 2022).
Ademas, la evolucién de la infla-
cion 'y, en particular, de los tipos
de interés, como respuesta a los
incrementos generalizados de
precios, se ha visto que afecta
considerablemente al precio de
los criptoactivos. En general, se
identifican dos canales:

— Variaciones en la rentabilidad
de los activos financieros tra-
dicionales. En primer lugar,
los tipos de interés tienen un
impacto sobre los criptomer-
cados al afectar al precio del
resto de activos financieros
tradicionales. Las subidas de
tipos de interés incrementan
la rentabilidad de los activos
financieros, principalmente
los de renta fija. En un entor-
no de tipos de interés bajos
en los mercados financieros,
los inversores pueden bus-
car alternativas de inversion
con rendimientos mas altos.
Entre este tipo de alternativas
se encuentran los criptoac-
tivos, que ofrecieron renta-
bilidades mas elevadas que
las normales del mercado,
aunque asumiendo mayores
riesgos. La mayor demanda
de criptoactivos en etapas de
tipos de interés reducidos es
lo que explicaria el incremen-
to en el valor de estos activos
digitales. Por el contrario, un
entorno de tipos de interés
altos hace que los criptoacti-
vos sean, en general, menos
atractivos para los inverso-
res, ya que pueden obtener
rendimientos mas altos en
inversiones mas tradicionales.
A medida que aumentan los
tipos de interés, las inversio-
nes en otros productos finan-
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cieros —por ejemplo, deuda
publica, bonos corporativos o
depdsitos bancarios— se con-
vierten en mas atractivas para
los inversores. Otros factores
pueden atenuar esta relacion.
Por ejemplo, si los inversores
creen que los criptoactivos
tienen el potencial de ofre-
cer rendimientos superiores
a largo plazo, pueden estar
dispuestos a asumir un riesgo
mayor incluso si los tipos de
interés son altos. Ademas,
en la medida en la que los
inversores crean que los tipos
de interés altos son tempora-
les, pueden estar dispuestos
a invertir en criptoactivos a
corto plazo, esperando que
los precios se recuperen cuan-
do los tipos de interés vuelvan
a bajar.

Mayor coste de financia-
cion de las criptoempresas.
Ademas, las variaciones en
los tipos de interés afectan
directamente a los costes de
financiacion de los proyectos
criptograficos, los cudles en
muchos casos dependen de
la materializacion de eleva-
das inversiones. El coste de
financiacion influye directa-
mente en las decisiones de
inversion de las empresas
de capital riesgo. Estas com-
pafias se han convertido en
los ultimos anos en los prin-
cipales inversores de compa-
fias ligadas a los criptoactivos,
criptoplataformas, compafias
que construyen aplicaciones
en blockchain o proveedo-
res de servicios criptograficos,
entre otras. Su papel es clave
para los criptomercados, ya
que permiten a los usuarios
comprar y vender criptoacti-
vos e impulsan la adopcion de
blockchain. En este sentido,
un entorno de tipos de inte-
rés bajos, como los vividos

GRAFICO 2

EVOLUCION DEL PRECIO DEL BITCOIN Y DEL TIPO DE INTERES
EFECTIVO DE LA RESERVA FEDERAL (ENERO 2022-AGOSTO 2023)
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Fuentes: CoinMetrics, fred.stlouisfed.org y elaboracién propia.

desde 2014 hasta 2021, fa-
cilita el acceso a financiacion
relativamente barata por parte
de este tipo de companias,
lo cual terminara favorecien-
do el desarrollo de proyectos
criptograficos. En la medida
en la que el desarrollo de los
criptomercados depende de
la labor desarrollada por estas
compafias, un entorno de
tipos bajos suele alentar al alza
a los criptomercados. Por el
contrario, subidas de tipos de
interés por parte de los bancos
centrales para hacer frente a la
inflacién encarecen vy dificul-
tan el acceso a la financiacion
de estas companias. Todo ello
terminara lastrando a los crip-
tomercados hacia la baja.

Para reflejar la relacién entre
los tipos de interés y el precio de
los criptoactivos, el grafico 2 re-
coge la evolucién en el precio del
bitcdin y del tipo de interés efec-
tivo de la Reserva Federal desde
enero de 2022 —-momento en el
que se iniciaron las subidas de
tipos de interés a ambos lados
del Atlantico (2)- hasta agosto de

2023. Se observa una correlacion
negativa entre ambas magnitu-
des, que ha sido especialmente
intensa cuando se produjeron
las primeras subidas de tipos de
interés. A medida que los tipos
de interés iban aumentando, el
precio del bitcéin ha ido a la baja.
De hecho, el coeficiente de corre-
lacion entre ambas magnitudes
es significativo estadisticamente
eigual a -0,64.

La adopcién de los criptoacti-
vos depende, entre otros facto-
res, de su valoracién. En aquellos
momentos de bonanza, en los
que el precio de los criptoactivos
ha ido al alza, se han apreciado
incrementos en la adopcion de
estas monedas digitales. El gra-
fico 3 recoge la evolucion de los
criptoactivos y su grado de adop-
cion desde 2017 hasta julio de
2022. Como puede observarse,
el volumen medio de usuarios
—por cada 100.000 habitantes—
gue disponen de billeteras di-
gitales con criptoactivos ha ido
evolucionando al unisono en
relacion con el precio del bitcoin.
Los incrementos de valoraciones
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cian como tanto el precio de
los criptoactivos como su grado
de adopcién estan relacionados
con la evolucion de los tipos de
interés.

GRAFICO 3
EVOLUCION DEL PRECIO DEL BITCOIN Y DEL VOLUMEN MEDIO DE
CRIPTOUSUARIOS (ENERO 2017-JULIO 2022)
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GRAFICO 4
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de la principal criptomoneda se
han correspondido con aumen-
tos en el volumen de usuarios de
estos activos digitales. De hecho,
el coeficiente de correlacién
entre ambas magnitudes es de
0,97. Esto podria sugerir que los
usuarios compran criptomone-
das atraidos por los altos precios
y con la expectativa de que conti-
nuen subiendo. En general, estos
resultados vienen a confirmar el
uso altamente especulativo que
se hace de estos activos digitales.

Por su parte, el grafico 4 re-
laciona la adopcion de los crip-
toactivos con la evolucién del
tipo de interés efectivo de la
Reserva Federal de EE. UU. Dicho
grafico evidencia como el vo-
lumen de criptousuarios man-
tiene una correlacién negativa
con los tipos de interés oficiales.
En periodos de tipos de inte-
rés muy reducidos, el volumen
de criptousuarios ha crecido de
forma considerable. En su con-
junto, estos dos graficos eviden-

los criptoactivos en Espafa se
ha fundamentado en el desa-
rrollo de una encuesta realiza-
da por la empresa IMOP para
Funcas sobre el uso de los servi-
cios bancarios digitales, los me-
dios de pago digitales y la adop-
ciéon de los criptoactivos (3). La
metodologia de esta encuesta se
bas6 en la Survey of Consumer
Payment Choice (SCPC), de-
sarrollada por el Banco de la
Reserva Federal de Boston, que
ha sido utilizada ampliamente
en la literatura académica para
explorar cuestiones relaciona-
das con el uso de métodos de
pago. La encuesta se llevo a
cabo enlineaa 2.121 residentes
del territorio nacional, incluyen-
do tanto la peninsula como las
islas, con edades comprendidas
entre los 18 y 70 anos. Es im-
portante destacar que, dado
que la encuesta se realizd en
linea, se asume que los encues-
tados ya contaban con un cierto
nivel de habilidades digitales.
Para asegurar la representativi-
dad de la muestra, se aplicaron
criterios de seleccion muestral
gue consideraron factores como
la edad, el género, la comuni-
dad de residencia y el tamafo
de la poblacién. En términos
agregados, el error muestral se
estima en un +2,2 por 100 para
un nivel de confianza del 95,5
por 100.
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La encuesta incluye un con-
junto de preguntas que hacen
referencia al &mbito socioeco-
némico y demografico del in-
dividuo (sexo, poblacién, nivel
de ingresos, etc.). Este tipo de
preguntas permiten establecer
el perfil de los criptousuarios en
Espafa. Ademés de cuestiones
relativas a la tenencia de cripto-
monedas, también se incluyen
algunas sobre el tipo de moneda
virtual que han adquirido y las
motivaciones que le han llevado
a ello. La encuesta se completa
con otras preguntas relativas a la
percepcion que tienen los usua-
rios acerca del canal digital para
llevar a cabo determinadas acti-
vidades (facilidad de uso, coste,
comodidad, entre otras), otras
sobre las conductas de los usua-
rios (frecuencia con la que pagan
en efectivo, frecuencia con la
gue acuden a una sucursal ban-
caria, entre otras), otras relativas
a las habilidades de los encues-
tados para llevar a cabo determi-
nadas actividades (habilidad para
descargar una app en su movil
sin ayuda de familiares o ami-
gos, entre otras) y algunas sobre
el grado de relacién que man-
tienen con su entidad banca-
ria (nUmero de cuentas ban-
carias, satisfaccion general con
su entidad bancaria, entre otras).

2. Criptousuarios en Espana:
perfil socioeconémico y
motivaciones

Alrededor del 5 por 100 de
las personas encuestadas afir-
mo poseer criptomonedas en
sus carteras digitales. Esta cifra
es similar a la reportada por la
Comisién Nacional del Mercado
de Valores (CNMV, 2022), el 6,8
por 100. Ademas, la encuesta
sugiere que factores como la
edad, la ocupacion y los ingre-
sos personales juegan un papel
determinante en la adopciéon

de criptoactivos. Segun los re-
sultados, el perfil tipico de un
inversor en estas monedas di-
gitales corresponderia con un
individuo joven, generalmente
hombre, que esta estudiando o
trabajando, que tiene un ingreso
mensual elevado y que reside en
areas urbanas de gran tamano.
El grafico 5 recoge el perfil so-
cioecondmico del criptousuario
en Espana.

Ademas, la encuesta pone
manifiesto el predominio del
bitcéin como principal moneda
digital. EI 40 por 100 de los crip-
tousuarios tiene bitcoines en sus
billeteras digitales. Se trata de la
principal moneda adquirida en
todos los segmentos de edad.
Después del bitcoin, aparecen
otras como ethereum (24 por
100) o cardano (25 por 100).

Otras monedas como solana,
polkadot o dogecoin mantienen
porcentajes por debajo del 10
por 100 de los criptousuarios
encuestados. Respecto a los mo-
tivos argumentados para haber
adquirido criptomonedas, desta-
ca su uso como inversién. El 79,5
por 100 de los criptousuarios
han comprado monedas digita-
les como una forma de inversién
(79,5 por 100). La posibilidad de
obtener ganancias potenciales, a
pesar de enfrentar un riesgo sig-
nificativo, podria haber motiva-
do a numerosos consumidores a
invertir una parte de sus ahorros
en estos activos, especialmente
en un contexto de tipos de inte-
rés bajos o incluso negativos. Lo
que resulta evidente en la actua-
lidad es que su uso como méto-
do de pago es limitado. Apenas
un 0,6 por 100 de las personas

GRAFICO 5

PERFIL SOCIOECONOMICO DEL CRIPTOUSUARIO EN ESPANA
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encuestadas habria adquirido
criptomonedas con el propdsito
de utilizarlas en transacciones de
comercio electrénico.

V. DETERMINANTES DE
LA ADOPCION DE
LOS CRIPTOACTIVOS:
EVIDENCIA EMPIRICA

Como sugiere la literatura
académica, la adopciéon de los
criptoactivos estd motivada por
diversos factores. Aunque todos
parecen ser importantes para
predecir la adopcion de los crip-
toactivos, resulta relevante cono-
cer cudles de estos determinan-
tes tienen un mayor peso para
convertirse en un criptousuario.
El objetivo de esta seccion reside
en jerarquizar la importancia de
las diversas categorias de facto-
res que explican la adopcion de
los criptoactivos. Para ello, se
emplean técnicas de machine
learning ya que, como ha de-
mostrado la literatura académi-
ca, tienen una mejor capacidad
predictiva que las técnicas eco-
nométricas tradicionales. Ade-
mas, permiten ordenar la impor-
tancia relativa de los distintos
determinantes que contribuyen
a predecir un resultado.

1. Un enfoque basado
en machine learning

Con el objetivo de identificar
los factores que mejor pronos-
tican la adopcion de los crip-
toactivos, se emplea una técni-
ca de aprendizaje automatico
(machine learning). En concreto,
el potencial de los algoritmos
para revelar patrones en un am-
plio conjunto de datos hace que
el aprendizaje automatico co-
mience a ser utilizado en las inves-
tigaciones econémicas (Alonso-
Robisco y Carbo, 2022; Barboza,
Kimura y Altman, 2017; Carbo-

Valverde, Cuadros-Solas y
Rodriguez-Fernandez, 2020;
Carmona, Climent y Momparler,
2019; Chen, Wu y Yang, 2019;
Tanaka, Kinkyo y Hamori, 2016;
Tiffin, 2019, entre otros). La im-
plementacion de estas meto-
dologias puede complementar
a los modelos econométricos
en la identificacion de patro-
nes de comportamiento que
podrian estar menos evidentes.
De hecho, existe evidencia de
que las técnicas de aprendizaje
automatico son apropiadas y
eficaces en investigaciones sobre
el comportamiento de los consu-
midores, dado que son capaces
de descubrir patrones de cierta
complejidad (Bajari et al., 2015).

De entre estas técnicas, des-
taca la utilizacién del random
forest, ya que, en comparacion
con otros algoritmos de machi-
ne learning supervisados, pre-
senta un conjunto de ventajas
metodoldgicas. Se trata de una
técnica que se caracteriza por
ser sencilla de comprender, con-
fiable y que generalmente arroja
resultados consistentes en com-
paraciéon con los obtenidos me-
diante otras metodologias de
aprendizaje automatico. Puede
gestionar una gran cantidad de
factores predictores sin eliminar
ninguno de ellos. Ademas, tiene
la capacidad de identificar cuéles
de ellos son los mas significati-
vos, lo que la hace util para re-
ducir la cantidad de variables uti-
lizadas en una investigacién, lo
que se conoce como reduccién
de la dimensionalidad. Y por
ultimo, en muy diferentes con-
textos ha revelado ser la técnica
con un mayor grado de fiabilidad
(mayor porcentaje de prediccio-
nes correctas) (Bajari et al., 2015;
Carbo-Valverde, Cuadros-Solas,
Rodriguez-Fernandez, 2020;
Fernandez-Delgado, Cernadas y
Barro, 2014).

Metodoldgicamente, se trata
de un algoritmo de machine lear-
ning supervisado basado en la
combinacion de varios (muchos)
arboles de decisién. Dicho al-
goritmo genera un bosque de
muchos arboles. Teniendo un
conjunto N observaciones dife-
rentes, el algoritmo elige una
muestra N aleatoria con reem-
plazamiento. En la formacién
de los arboles de decisiéon, para
cada nodo del arbol, se seleccio-
nan m variables al azar de forma
independiente entre todas las
M variables posibles, Luego, en
las m variables seleccionadas,
encuentra la mejor divisién. El
algoritmo hace crecer cada arbol
en la mayor medida posible. Este
proceso se repite en todos los
arboles del conjunto siendo la
prediccién resultante la clase
(o categoria) mas votada entre
todos los arboles del bosque.

2. {Qué tipo de factores
predicen mejor la
adopcion de los
criptoactivos?

En total, la encuesta sobre
adopcion de criptoactivos reco-
ge informacion sobre un total
de 72 caracteristicas sobre los
encuestados. De acuerdo con la
literatura, estas caracteristicas
pueden ser agrupadas en cinco
tipologia de factores:

— Socioecondémicas: hacen re-
ferencia a aspectos socioeco-
némico y demograficos (por
ejemplo, sexo, poblacion, nivel
de ingresos, nivel de estudios).

— Perceptuales: recogen un
conjunto de factores sobre
la percepcién que el indivi-
duo acerca del canal digital
(ejemplo: percepcién acerca
de la dificultad para realizar
determinadas actividades con
el mévil u ordenador). De una
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manera especifica se refieren
a la percepcién del individuo
sobre el canal digital, puesto
que la tenencia de los crip-
toactivos se realiza a través del
mismo, principalmente con
una billetera digital o wallet.

Conductuales: incluyen toda
aquella informacion relativa
a la realizacion de determina-
das conductas o actividades
por parte de los encuesta-
dos (por ejemplo, frecuencia
con la que acude a su enti-
dad bancaria, porcentaje de
pagos que realiza en medios
distintos al efectivo o la dili-
gencia para protegerse frente
a amenazas cibernéticas).

5.000 arboles), se utilizan dos
métricas capaces de indicar la
importancia relativa de cada fac-
tor para predecir si un individuo
es un criptousuario:

— Incremento en la pureza del
nodo (IncPurezaNodo). La pu-
reza del nodo, en el contexto
de los arboles de decisién, se
refiere al nivel de homogenei-
dad de los datos en un nodo
del arbol. Ya que el objetivo
principal de un algoritmo de
arbol de decisidon es encon-
trar divisiones que hagan que
los datos sean mas homogé-
neos en los nodos resultantes
(aumentar la pureza de los
nodos), cuanto mayor es el in-
cremento en la pureza, mayor

— Aptitudinales: hacen referen-
cia a la capacidad/habilidad
gue tiene cierta persona para
poder desempefarse compe-
tentemente en una actividad
(por ejemplo, habilidad para
descargar una aplicacién en
su movil sin ayuda de familia-
res 0 amigos).

— Relacionales (banco): factores
referidos a la relacién/afeccion
gue el individuo tiene con el
sector bancario, en particular,
con su entidad financiera de
referencia (por ejemplo, por-
centaje de operaciones que
realiza con su entidad finan-
ciera principal). En particular,
se examina la relacion con el
sector bancario, ya que las crip-
tomonedas, como activos des-
centralizados, se han percibido
por muchos usuarios como la
contraposicién a los sistemas
centralizados que suponen los
intermediarios financieros.

Para tratar de discriminar cua-
les son aquellos factores que
predicen mejor si un encuestado
es criptousuario, utilizando un
modelo de random forest (con

es su relevancia para conseguir

mejor ajuste del modelo a los
datos. El porcentaje de incre-
mento del error cuadratico
refleja la diferencia entre el
error cuadratico del modelo
y el error cuadratico cuando
para cada variable individual
se permutan aleatoriamente
los valores de esa variable en
el conjunto de datos. El valor
se calcula como la diferen-
cia entre el error cuadratico
medio antes y después de la
permutacion, dividido por el
error cuadratico medio antes
de la permutacion, y se expre-
sa como un porcentaje. Un
valor alto para una variable
indica que esa variable tiene
una influencia importante en
la capacidad del modelo para
hacer predicciones precisas.

un nodo homogéneo.

Para cada una de las cinco
categorias —socioeconémicas,
perceptuales, conductuales, re-
lacionales y aptitudinales— calcu-
lamos la media de cada una de
las dos métricas. El objetivo es
conocer qué tipo de factores son
los mas relevantes para cada una
de las tipologia de factores.

— Porcentaje de incremento del
error cuadratico medio (por
100IncMSE). El error cuadra-
tico medio mide el promedio
de los cuadrados de las dife-
rencias entre las predicciones
del modelo y los valores rea-
les. Un valor bajo indica un

GRAFICO 6
INCREMENTO EN LA PUREZA DEL NODO DE LOS TIPOS DE FACTORES
QUE PREDICEN SER UN CRIPTOUSUARIO
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Los graficos 6 y 7 recogen
los resultados del analisis. Como
puede observarse, los factores
mas relevantes para predecir la
tenencia de criptoactivos son los
relativos a las caracteristicas so-
cioecondmicas de los individuos.
Asi se evidencia para ambas
métricas. Atendiendo a las dos
métricas empleadas, dichos fac-
tores son entre un 30 por 100
y un 50 por 100 mas relevantes
que los que ocupan la segun-
da posicion en importancia. En
concreto, un analisis individuali-
zado de los determinantes refle-
ja que cuestiones como la edad,
el género, el nivel de ingresos
y el nivel de educacién financie-
ra son los que tienen la mayor
capacidad predictiva. Estos re-
sultados estarfan en linea con
todos aquellos estudios que re-
saltan el papel de los factores
socioeconémicos en la adop-
cién de los criptoactivos (Balutel
et al., 2022b; Fujiki, 2020;
Hasso, Pelster y Breitmayer,
2019; Panos, Karkkainen vy
Atkinson, 2020).

A tenor del andlisis, los fac-
tores perceptuales y relacionales

ocupan un papel similar, pero
secundario, en la adopciéon de
los criptoactivos. El grado
de afeccion de los individuos
con el sector bancario, aunque
es relevante, parece no ser lo
mas importante para explicar
la tenencia de activos digitales.
Este resultado parece sugerir
gue no solo aquellos usuarios
gue pueden estar desencanta-
dos con el sistema financiero
tradicional, y que por tanto son
mas reticentes a adoptar activos
descentralizados, serian los que
adoptarian los criptoactivos. En
un tercer escaldn se sitdan los
factores conductuales, aunque
dichos factores en su conjunto
tendrian casi la mitad de poder
predictivo que los determinantes
socioeconémicos. Por su parte,
en ambos graficos se aprecia
como los factores aptitudinales
tienen un peso muy reducido a la
hora de predecir si un individuo
adquiere criptomonedas.

En resumen, estos resultados
sugieren la mayor relevancia de
los elementos socioecondmicos
para predecir en qué grado un
individuo puede convertirse en

GRAFICO 7

INCREMENTO EN EL ERROR CUADRATICO MEDIO DE LOS TIPOS
DE FACTORES QUE PREDICEN SER UN CRIPTOUSUARIO
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un criptousuario. El resto de los
factores perceptuales, relacio-
nales y conductuales, aunque
también son relevantes, tienen
una menor capacidad predic-
tiva.

VI. CONCLUSIONES

A medida que los criptoac-
tivos se consolidan como una
nueva tipologia de activos capa-
ces de atraer los recursos de los
ahorradores, se viene observan-
do la existencia de interconexio-
nes entre los criptomercados, los
mercados financieros tradicio-
nales y el ciclo econémico. De
hecho, el cambio en la inflacién
y la normalizacion de tipos que
se ha producido en un contexto
pospandémico han puesto de
manifiesto la interrelacion que
existe entre la politica monetaria
y la evolucion de los criptomerca-
dos, tanto en lo relativo al precio
de las principales criptomonedas
como a su adopcidon por parte
de los inversores institucionales
e individuales.

El presente articulo examina
la evolucién reciente de los crip-
toactivos y su grado de adopcion
prestando un particular interés
en analizar la relacién existente
entre tipos de interés (politica
monetaria), el precio de los crip-
toactivos y su adopcion. En parti-
cular, en el articulo se profundiza
en coémo la evolucién de los tipos
de interés durante las Ultimas
décadas, y en particular a raiz en
entrar un contexto pospandémi-
co, puede explicar la evolucién
en el precio de los criptoactivos
y del volumen de criptousuarios.
A su vez, en el articulo también
se propone un estudio empirico
para analizar qué tipologia de
factores son los mas relevantes
para explicar la adopcion de los
activos digitales.
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Como resultado de esta in-
vestigacion se evidencia una co-
rrelacion negativa entre la evo-
lucion de los tipos de interés y
el precio de los criptoactivos.
A su vez, también se evidencia
una correlacion negativa entre
los tipos de interés y la adopcion
de los criptoactivos. Las subi-
das de tipos de interés oficiales
van acompafnadas de caidas en
las valoraciones de los criptoacti-
vos, asi como de una reduccién
en el volumen de criptousuarios.
Ademas, usando una reciente
encuesta sobre adopcién de crip-
toactivos en Espafa, el articulo
también contribuye a documen-
tar el perfil tipico de un inversor
en estas monedas digitales y los
factores mas relevantes para pre-
decir su tenencia. Se encuentra
que el criptousuario se corres-
ponde mayoritariamente con un
individuo joven, generalmente
hombre, que esta estudiando o
trabajando, disfruta de un ingre-
so mensual elevado y reside en
areas urbanas de gran tamano.
Por otra parte, se encuentra que
frente a otro tipo de factores
(perceptuales, conductuales, ap-
titudinales o relacionales) son las
caracteristicas socioeconémicas
de los individuos —edad, el géne-
ro, el nivel de ingresos y el nivel
de educacién financiera— los que
contribuyen en mayor medida a
predecir la adopcion de los crip-
toactivos.

NOTAS

(1) En noviembre de 2022, la plataforma de
compraventa de criptoactivos FTX anunciaba
su quiebra al no poder superar sus problemas
de liquidez. Las sucesivas investigaciones que
se han ido realizando revelan la existencia de
una mala gestién por parte de su fundador.

(2) La primera subida de tipos de interés
tuvo lugar en marzo de 2022 por parte de
la Reserva Federal. Por su parte, el Banco
Central Europeo acometio la primera subida
de tipos en julio de 2022.

(3) La encuesta fue realizada entre el 30 de
noviembre y el 23 de diciembre de 2021.
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BIG DATA PARA POLITICAS INTELIGENTES: POLiT!CA
ECONOMICA EN TIEMPO REAL Y ALTA DEFINICION
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Resumen

La revolucion digital y el desarrollo de la inteligencia artificial estan
propiciando un cambio sin precedentes en la disponibilidad y volumen
de nueva informaciéon. Estos nuevos datos, que surgen de manera
natural, se producen en tiempo real y en alta definicion o granulari-
dad. Dicha informacion tiene un elevado potencial para ser utilizado
en el disefo de politicas econdmicas «inteligentes», aquellas dirigidas
alld donde mas se necesitan o tienen mayor impacto. En este articulo
presentamos ejemplos del impacto heterogéneo de la inflacién a través
de diferentes canales en la economia de las familias, la identificacion y
velocidad de transmision de los shocks de politica monetaria y la des-
igualdad de la huella de carbono de las familias.

Palabras clave: big data, datos de alta frecuencia, inflacién, politica
monetaria, sostenibilidad.

Abstract

The digital revolution and the development of artificial intelligence
are bringing an unprecedented change in the availability and volume
of new information. This naturally occurring data is produced in real-
time and in high definition or granularity. Such information has a huge
potential to be used in the design of “smart” economic policies, those
directed where they are most needed or have the greatest impact.
In this article, we present examples of the heterogeneous impact of
inflation on households' balance sheets through different channels, the
identification and speed of transmission of monetary policy shocks, and
the inequality of the carbon footprint of families.

Keywords: big data, high frequency data, inflation, monetary policy,
sustainability.

JEL classification: E31, E43, E44, E52, E58.

I. INTRODUCCION

N el proceso actual de digitalizacién de la

informacién, el desarrollo de la inteligencia

artificial (IA) y la creacion de bases de datos
masivas, o big data, han emergido como una po-
derosa herramienta para el analisis econdmico, la
toma de decisiones y la formulacién de politicas.

Esta vasta acumulacién de datos, que abarca
desde transacciones financieras hasta interacciones
en redes sociales, nos puede proporcionar una vi-
sibn mas detallada y en tiempo real de las dina-
micas socioecondmicas. La capacidad de acceder a
informacién granular y precisa tiene también el po-
tencial de revolucionar la forma en que se disefan
y aplican las distintas politicas econonémicas, so-
ciales y medioambientales, permitiendo respuestas
mas agiles, adaptadas a las circunstancias actuales
y dirigidas alld donde mas se necesitan o pueden
tener un mayor impacto. Es lo que llamamos dise-
fio de politicas inteligentes.

La informacién big data no solo ofrece una can-
tidad inmensa de datos, sino que también brinda
una granularidad que era impensable en décadas
anteriores. Los responsables de politicas publicas,

armados con esta vision mucho més detallada,
pueden ahora basar sus estrategias en datos ac-
tuales, lo que permite una adaptacion y respuesta
mas rapida a las circunstancias emergentes y una
capacidad mayor para la evaluacion de las politicas
publicas. En el ambito econémico, por ejemplo, las
tendencias del consumo, las fluctuaciones del mer-
cado laboral y los cambios en la inversidon pueden
ser monitoreados casi instantaneamente, permi-
tiendo una respuesta mucho mas rapida en térmi-
nos de politica monetaria y fiscal. En este articulo
presentamos algunos ejemplos en los que la infor-
macién big data estd proporcionando informacién
valiosa para una mayor eficiencia en el disefio de las
politicas econémicas.

En la primera seccién, analizamos los efectos he-
terogéneos de la inflacion en la cesta de consumo
de los hogares espafoles. De acuerdo al ejercicio
desarrollado por Cardoso et al. (2022), se explora
de una manera detallada cémo los diferentes seg-
mentos de la poblacion experimentan el impacto
de la inflacién de una manera desigual, dependien-
do de los distintos canales a través de los que se
puede transmitir el aumento generalizado de pre-
cios al presupuesto de las familias. El impacto de la
inflacidén no es ni mucho menos igual para todos y
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depende en mayor medida de cual de los canales
de transmision (canal de Fisher, del ingreso y de
los precios relativos) tenga un peso mayor en cada
familia. Esto a su vez depende de las condiciones
socioecondmicas de las familias y de su grado de
endeudamiento neto.

En la segunda seccién aportamos algunos de los
ejemplos en los que la informacién en alta frecuen-
cia estd ayudando a identificar los shocks de politi-
ca monetaria y cuan rapido puede ser su efecto en
la transmision a las condiciones de mercado y a la
economia real. La cuestion es bien relevante en
la situacién actual, pues muchos bancos centrales
se han apoyado en la existencia de largos retardos
de la politica monetaria para justificar subidas de ti-
pos de interés, inicialmente timidas dada la magni-
tud del choque inflacionario reciente. Conocer con
certeza la velocidad del mecanismo de transmision
de la politica monetaria es de vital relevancia: si el
mecanismo de transmisién es mas rapido de lo que
se presumia, entonces el problema no esta en espe-
rar que la medicina tenga su efecto, sino en aplicar
la dosis adecuada.

Por ultimo, pero no menos importante, explora-
mos el potencial del big data en el disefio de politi-
cas inteligentes para avanzar en temas tan relevan-
tes como la transicion energética para una mejor
adaptacion al cambio climatico. Esta Ultima seccion
analiza en detalle la desigualdad de la huella de
carbono de las familias espafolas, y cbmo una mis-
ma politica puede tener un impacto muy distinto
segun la renta y la composicién del consumo de las
familias, que depende no solo de factores econémi-
cos, sino también sociales.

En definitiva, el big data, por sus caracteristicas
de informacién en tiempo real y alta definicién,
tiene el potencial de redefinir la forma en que se
disefian y aplican las politicas en el siglo XXI. La ca-
pacidad de acceder y analizar grandes conjuntos de
datos en tiempo real permite a los responsables
de politicas adaptarse rapidamente a un mundo
en constante cambio. El elevado detalle de la in-
formacién abre la puerta a ajustarse de una mane-
ra mucho mas eficiente a la heterogeneidad de los
agentes econdmicos incluyendo familias, empresas,
instituciones... A medida que avanzamos hacia el
futuro, es esencial que continuemos aprovechando
al maximo esta nueva informacién para crear po-
liticas que sean no solo inteligentes y adaptativas,
sino también inclusivas y equitativas.

Il. LOS EFECTOS I-[ETEROGENEOS
DE LA INFLACION

El uso de los datos en tiempo real y alta defi-
nicion nos permite estudiar la respuesta a shocks
de diversa indole en frecuencia diaria, por tipo de
individuo, regional o sectorialmente. En los Ultimos
anos, no hemos estado exentos de choques que
han afectado a la economia mundial; medir su im-
pacto inicial y evolucién es clave para el desarrollo
de politicas inteligentes que ayuden a mitigar sus
efectos como comentamos en la seccion anterior.

Un ejemplo claro de un shock inesperado fue el
aumento de la inflacion en 2021 en Espanay en la
mayoria de las economias de nuestro entorno. Los
precios de bienes y servicios experimentaron un au-
mento generalizado, especialmente los alimentos y
los energéticos. Este shock sorprendié tanto al mer-
cado financiero como a expertos y a las propias fa-
milias y acabd teniendo un amplio impacto social.
Sin embargo, el impacto no fue homogéneo. Pese a
que ya sabemos que la inflacién afecta a todos, no
lo hace a todos de la misma manera y es aqui don-
de los datos granulares y en alta frecuencia de las
transacciones financieras nos pueden ayudar a en-
tender esta heterogeneidad. El analisis granular de
la informacién permite identificar a los ganadores 'y
perdedores (relativos) de la inflacidn, y constituyen,
por tanto, el ingrediente perfecto para el disefio y
evaluacion de «politicas inteligentes», adaptadas a
una respuesta heterogénea en los individuos.

Un buen ejemplo, lo podemos encontraer en el
trabajo de Cardoso et al. (2022). En este trabajo,
se indaga en el mecanismo de transmision de este
shock inflacionario inesperado en el presupuesto
de las familias, a través de sus diferentes canales de
transmisién.El estudio se centra en el impacto de los
presupuestos familiares de las familias espafiola (1).

1. El primero de ellos es «el canal de Fisher», que
capta como la inflacion redistribuye la riqueza
real de los ahorradores a los deudores intercam-
biando el valor de los activos y pasivos nomi-
nales, como depdsitos, bonos o hipotecas. Este
canal ya ha sido estudiado por otros autores (2).
El impacto de la inflacién sobre la riqueza se re-
fleja en la posicion nominal neta (PNN) de las
familias, definida como la diferencia entre los
activos y pasivos nominales. El aumento de
los precios beneficia a los deudores, puesto que
reducen sus deudas en términos reales, mientras
que perjudica a los ahorradores, que ven como
su dinero pierde poder adquisitivo.
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2. El segundo es «el canal del ingreso». La inflacion
reduce el valor real de la renta nominal, como los
salarios, las pensiones o las prestaciones por des-
empleo, que por lo general no estan indexados a
la inflaciéon o se actualizan con menor frecuencia.
En Espafa, por ejemplo, los salarios se actualizan
normalmente en frecuencia anual o en periodos
de tiempo mayores. Esto hace que los individuos
pierdan poder adquisitivo en términos reales con
el aumento de precios, efecto que serd mayor
cuanto mayor sea la renta nominal.

3. El tercero de los canales hace referencia al efecto
sobre el consumo y es conocido como «el canal
de consumo relativo». La inflacién no influye por
igual en los precios de todos los bienes y servi-
cios. De esta forma, y dado que los individuos
adquieren diferentes cestas de bienes y servicios,
un aumento de los precios impacta de manera
distinta a las familias en funcién de la composi-
cion de su gasto: aquellas que consuman mas
bienes y servicios que experimentan un mayor
aumento de los precios seran las que pierdan
mas poder adquisitivo. Este resultado esta en li-
nea con los trabajos de Hobijn y Lagakos (2005),
Kaplan y Schulhofer-Wohl (2017), Argente y Lee
(2021) y Jaravel (2021) para otros paises.

Para analizar la magnitud de estos tres canales
en el caso espanol, Cardoso et al. (2022) utilizan
datos anonimizados y agregados de mas de un mi-
ll6n de clientes del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria,
S.A. (BBVA) (3). Este conjunto de datos incluye in-
formacion detallada sobre las posiciones de activos
y pasivos de los clientes BBVA, asi como de los in-
gresos y gastos que realizan los mismos utilizando
a BBVA como intermediario financiero (4).

Respecto al marco metodoldgico, Cardoso et al.
(2022) asumen que el aumento de la inflacion fue
un shock «inesperado» para las familias, mercados
financieros y expertos y que los ingresos no fueron
del todo flexibles para adaptarse en el corto plazo
a este shock . Teniendo estos supuestos en cuenta,
la siguiente ecuacién resume el marco tedrico de-
sarrollado por estos autores, donde el impacto de
la inflacién en la riqueza de las familias depende
de los tres canales descritos previamente y es nega-
tivamente proporcional a:

NNP;+ e + Bk G #2222 — 1)
41

donde
NNP;, es el canal de Fisher,

wWj+1 es el canal del ingreso,

.
By Cepn x (255 — 1) representa el canal del

consumo relativo,
Tj++1 es la inflacion individual,
y j hace referencia al individuo y t al tiempo.

El estudio arroja varios resultados interesantes,
donde se identifican impactos heterogéneos por
ingreso y edad que se pueden resumir en el grafi-
co 1 (5). En primer lugar, el analisis muestra que la
posicion nominal neta media es negativa para to-
dos los grupos menores de 56 afos, independien-
temente de sus ingresos. Esto refleja la dindmica
habitual del ciclo vital. Por lo general, los jévenes
acceden a financiacion para la adquisicién de una
vivienda, mientras que, por el contrario, las perso-
nas de mayor edad, que en su mayoria tienen la
vivienda en propiedad, disfrutan de una posicién
nominal neta positiva en forma de efectivo y de-
poésitos. De esta forma, el impacto de la inflacion
por el canal de Fisher es méas positivo en el grupo
de personas entre 36 y 45 anos en el cuartil supe-
rior de renta, que suele ser el grupo mas endeuda-
do, mientras que contrariamente, es mas negativo
entre las personas mayores de 65 anos, también
en el cuartil superior de ingresos. Estos resultados
van en linea con el trabajo de Doepke y Schneider
(2006) para los Estados Unidos utilizando datos
agregados o el estudio del Fondo Monetario In-
ternacional en el Monitor Fiscal (abril 2023). De
esta forma, el canal de Fisher refleja que un shock
inesperado de la inflacién basicamente redistribu-
ye la riqueza de las personas mayores a las jove-
nes, especialmente entre las personas de mayor
ingreso, ya que sus posiciones netas nominales
son mayores en valores absolutos.

En segundo lugar, el efecto de la inflacion en
las familias por el canal de los ingresos es siempre
negativo. Dado que los salarios y las prestaciones
no se adaptan en la misma frecuencia y magnitud
que lo hacen los precios, la pérdida de la renta real
o poder adquisitivo debida a una inflacién inespe-
rada afecta a toda la sociedad, especialmente a
los individuos con rentas mas altas, alcanzando el
maximo en los grupos de edad antes de la entrada
en la jubilacion, es decir, los de entre 56 y 65 anos
o cuartil superior.

En tercer y ultimo lugar, el efecto por el canal
de consumo relativo es el de menor magnitud.
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GRAFICO 1

EFECTO DE UN SHOCK INESPERADO DE INFLACION
EN EL PRESUPUESTO DE LOS HOGARES
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Fuente: Cardoso et al. (2022).

Esto no se debe a un menor consumo, sino a la
magnitud de la dispersién de la inflacion individual
entre grupos de edad y de renta, que no fue lo su-
ficientemente grande como para generar pérdidas
0 ganancias significativas. El término de inflacion
individual hace referencia a la inflacién asociada a
la cesta de consumo de cada individuo. Dado que
los precios pueden variar significativamente en-
tre los distintos bienes y servicios, las personas que
consumen mas bienes y servicios a precios mas ele-
vados tendran que dedicar proporcionalmente mas
recursos a mantener la misma cesta de consumo'y,
por tanto, su inflacion individual es mayor. No obs-
tante, como se aprecia en el grafico 1, la hetero-
geneidad en las cestas de consumo desempefa un
papel menos relevante en la riqueza de las familias
que los dos canales anteriores.

Teniendo en cuenta estos tres canales, el efecto
total de la inflacion en 2021 fue bastante heterogé-
neo entre los hogares y negativo. Mientras que las
personas entre 36 y 45 afos fueron las menos afec-
tadas, (especialmente las que se encontraban en el
cuartil mas alto de ingresos) debido a la reduccién
de su carga real de deuda, las personas mayores ex-
perimentaron una importante caida de su riqueza.
El principal motivo es que en este grupo se produjo
una combinacién de los tres canales, especialmente
de nuevo, entre las de mayor ingreso.

Como ejercicio de robustez de los resultados
obtenidos, Cardoso et al. (2022) replican el mis-
mo ejercicio considerando datos de encuestas re-
presentativas en lugar de datos del BBVA en alta

frecuencia y alta definicién. Concretamente, utili-
zan datos de dos encuestas ampliamente utilizadas
tanto en el ambito del disefio de politicas como en
la investigacion: la Encuesta de presupuestos fami-
liares (EPF) y la Encuesta financiera de las familias

(EFF) (6).

Las ventajas de utilizar datos reales de tran-
sacciones y movimientos en cuentas bancarias en
tiempo real y alta definicién en lugar de encues-
tas representativas son multiples. En primer lu-
gar, como se detalla en Kaplan y Schulhofer-Wohl
(2017), las transacciones reales y los ingresos no
sufren un problema de notificacién errénea o falta
de memoria. En segundo lugar, a diferencia de las
encuestas representativas disponibles a efectos de
comparacién, los datos de los clientes contienen
tanto la transaccion (es decir, el gasto en consumo)
como la informacién detallada sobre los ingresos
y el balance de la misma persona. En tercer lugar,
las operaciones con clientes y las posiciones en el
balance pueden observarse con frecuencia diaria,
mientras que las encuestas pertinentes se publican
con una frecuencia anual o inferior y con cierto re-
tardo temporal. Finalmente, y no menos relevante,
estd la caida estructural en la tasas de respuestas de
muchas de estas encuestas. En el caso de EE. UU.,
la tasa de respuestas de la Encuesta de gasto de los
consumidores de la oficina de estadistica nortea-
mericana ha descendido del 71 por 100 en 2012 al
43 por 100 en la Ultima década.

Los resultados obtenidos utilizando datos de
ambas encuestas muestran las mismas conclu-
siones que el analisis con los datos del BBVA. Sin
embargo, existen dos diferencias destacables. En
primer lugar, los clientes del BBVA de entre 36 y
45 afnos tienen una posicion nominal neta media
mas negativa que los encuestados y, en el senti-
do contrario, los clientes de mas de 65 afos tienen
una posicion nominal neta mas positiva que la fa-
milia espanola representativa del mismo grupo de
edad en la Encuesta de presupuestos familiares. En
segundo lugar, existe una diferencia en términos
de cestas de consumo, donde de acuerdo a las en-
cuestas los hogares de mayor edad se benefician de
la inflacion, efecto que no se percibe en los datos
analizados de clientes del BBVA. Sin embargo, este
resultado no es significativo para el resultado glo-
bal, ya que el canal de consumo relativo no tiene un
peso muy elevado. En resumen, los datos de tran-
sacciones financieras de tarjetas y movimientos en
cuenta muestran ser una base de datos sélida para
el anélisis de la heterogeidad de los efectos de la
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inflacién. Ademas, tienen el valor anadido de pro-
porcionar la informacién en tiempo real y alta defi-
nicién para entender en detalle el impacto de este
shock inesperado de inflacién en los presupuestos
familiares espafoles.

lll. EL MECANISMO DE TRANSMISION DE LA
POLITICA MONETARIA EN TIEMPO REAL
Y ALTA DEFINICION

Si la elevada granularidad de los datos de las
transacciones financieras nos muestra que los efec-
tos de la inflacion en los balances de las familias no
son homogéneos, la informacion en alta frecuen-
cia puede arrojar luz sobre cuestiones relevantes
de politica monetaria, como la identificacion de los
shocks de politica monetaria y la velocidad del me-
canismo de transmision tanto a las condiciones del
mercado como a la economia.

La identificacion de los shocks de politica mo-
netaria no es un tema menor, pues dificilmente se
pueden analizar los efectos de politica monetaria si
no es posible aislar el shock de politica monetaria
del contexto o la evoluciéon de otras variables. Den-
tro del anélisis de los datos en alta frecuencia, uno
de los trabajos que han revolucionado la manera de
identifcar los shocks de politica monetaria ha sido,
sinduda, los trabajos de Gurkaynak, Sacky Swanson
(2005), que posteriormente han sido aplicados a la
politica monetaria de la eurozona por Altavilla et
al.(2019).

Esta técnica enfatiza la importancia de los datos
de alta frecuencia para analizar los efectos de la co-
municacion de politica monetaria. En particular, se
examinan en detalle las comunicaciones de politica
del Banco Central Europeo (BCE) y sus efectos en
los cambios de la curva de rendimientos y otros ac-
tivos. El analisis se centra en el flujo de informacién
en los dias de los comunicados de decision de poli-
tica monetaria. En el caso del BCE existe una forma
particular de comunicar sus decisiones de politica
monetaria: primero se anuncia la decisién en un
comunicado de prensa y luego se explica mas a
fondo en una conferencia de prensa. Gracias a esta
separacién,y utilizando datos intradia, el método
de Altavilla et al.(2019) permite distinguir los efec-
tos en los activos financieros debidos al cambio de
politica monetaria, de aquellos efectos asociados a
otras acciones y a las comunicaciones de politica
monetaria (grafico 2). El supuesto clave es que la
politica monetaria no reacciona a los precios de los
activos del mismo dia del anuncio, lo cual garantiza

GRAFICO 2
IDENTIFICACION DE SHOCKS DE POLITICA
MONETARIA
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Fuente: Altavilla et al. (2019).

la causalidad de la politica monetaria a los precios
de los activos.

El analisis de la velocidad de transmision de la
politica monetaria no es un asunto menor y, de
hecho, ha ocupado buena parte de los discursos
de los principales responsables de politica mone-
taria. La sorpresa del Ultimo brote inflacionista y
la incertidumbre sobre su origen, dada la singu-
laridad de la recuperacion pos-COVID-19, provo-
caron que, tras una timida reaccién inicial en la
subida de los tipos de interés, los bancos centrales
de los paises mas desarrollados tuvieran que ace-
lerar significativamente el ritmo de las subidas de
tipos de interés.

En lo que respecta a este articulo, buena parte del
retraso de la respuesta de politica monetaria ha es-
tado argumentado precisamente en la velocidad del
mecanismo de politica monetaria. Una de las frases
mas repetidas por el presidente de la Reserva Federal,
Jerome Powell, ha sido el «largo y variable retardo»
(«long and variable lags») de la politica monetaria.
De hecho, la conferencia de prensa tras la decision
de politica monetaria de noviembre de 2022 recogia
diecisiete veces la palabra «retardo» (7).

El gobernador de la Reserva Federal no ha sido
el Unico, y miembros de otros bancos centrales se
han manifestado en la misma linea. El argumento
de Powell es originario de Milton Friedman y ha es-
tado arraigado en el andlisis de la politica moneta-
ria durante décadas. En su libro Un programa para
la estabilidad monetaria (Friedman, 1960), escribe:
«Existe abundante evidencia de que los cambios
monetarios tienen sus efectos solamente tras un
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considerable retraso y sobre un largo periodo, que
es ademas variable» (8). La respuesta de Friedman
se produjo hace mas de medio siglo, en un entorno
en el que el desarrollo de las estadisticas era muy
diferente al actual. Entender como y a qué veloci-
dad se producen los efectos de politica monetaria
en la actualidad es de vital importancia en el epi-
sodio actual: si la medicina tarda tiempo en tener
efectos, habria que esperar; si no es asi, puede ne-
cesitarse un aumento en la dosis.

Aunque esta nocion fue revolucionaria en su épo-
cay se ha mantenido arraigada en el tiempo, algunos
trabajos recientes que utilizan datos de alta frecuencia
han encontrado que estos «retrasos» pueden ser mas
cortos de lo que originalmente se pensaba. En este
sentido se ha manifestado el también gobernador
de la Reserva Federal, Christopher Waller, en su dis-
curso en julio de 2023 (9).

Christopher Waller (2023) no ha sido la Unica
excepcion y otros miembros de bancos centrales
han abogado por una revaluacion de la duracién
del mecanismo de transmisién monetaria. Una de
ellas ha sido Catherine Mann, miembro del Consejo
de Gobierno del Banco de Inglaterra. Mann (2023)
argumenta que la velocidad de transmision de la
politica monetaria a las condiciones del mercado
(incluyendo tipos de interés o tipos de cambio)
puede ser mas rapida de lo pensado. Parte de su
argumento se basa en trabajos recientes sobre la
evaluacion del mecanismo de transmision en el
Reino Unido (Cesa-Bianchi, 2020), que utilizando
técnicas de identificacién similares a las descritas
anteriormente (Gurkaynak, Sack y Swanson, 2005)
muestran que la transmisién a las variables finan-
cieras de la politica monetaria es mas rapida de lo
gue se pensaba. Ademas, parte de los efectos de
algunas de ellas, como el tipo de cambio, pueden
generar efectos inmediatos en la inflacién.

Otros autores, como Buda et al. (2022), se han
basado también en la utilizacion de datos de alta
frecuencia (diarios) para analizar el mecanismo de
transmisién monetaria no tanto a las variables
de mercado o nominales, sino a las variables reales.
En su trabajo utilizan para el caso espanol datos de
altafrecuenciaparaexaminarlarespuestadiariadeun
shockdepoliticamonetariasimilaraldesarrollado por
Altavilla et al. (2019) tanto en el consumo total dia-
rio (10) a las que unen datos de registros publicos
como los datos de ventas de las grandes empresas
proporcionados por la Agencia Tributaria Espafola
y los datos de empleo o afiliaciones a la Seguridad

Social compilados por el Ministerio de Trabajo y
Seguridad Social.

Los resultados muestran que el impacto de la
politica monetaria en la economia real también es
mas inmediato de lo que se pensaba. En particular,
estos autores muestran que los efectos en el con-
sumo se producen en el mismo mes, si bien alcan-
zan el maximo impacto mas tarde. Por el lado de la
oferta, el impacto en las ventas de las empresas son
también rapidos, ligeramente retrasados respecto
al consumo, pero con mayor impacto. Por su par-
te, la reaccién en el empleo es mas retrasada, pero
mas prolongada.

Los efectos que presentan son ademds hete-
rogéneos, pues no afectan de igual manera a las
distintas categorias. En el caso del consumo, la res-
puesta de los bienes duraderos y semiduraderos se
ven afectados de manera mas inmediata y con ma-
yor profundidad, mientras que la respuesta de los
bienes de primera necesidad (alimentos y bebidas
no alcohdlicas, salud y comunicaciones) es mode-
rada. La respuesta en las ventas parece ser en cierto
modo similar, aunque retrasada, con una respuesta
mas rapida en aquellos sectores mas conectados
con el consumidor final.

En definitiva, la informacion en tiempo real se
muestra de nuevo clave en el analisis de la politica
econdmica. Como hemos mostrado, analisis de-
tallados y en tiempo real pueden arrojar luz sobre
cuestiones relevantes que afectan significativamen-
te a la politica econdmica y sus efectos: si los retar-
dos de politica monetaria son prolongados habra
que esperar a que la medicina tenga su efecto, pero
si son mas cortos el problema puede estar en la
dosis.

IV. POLITICAS INTELIGENTES PARA EL
CAMBIO CLIMATICO: LA HUELLA DE
CARBONO DE LAS FAMILIAS ESPANOLAS

La informacién big data no solo puede utilizarse
para el andlisis, disefo y evaluacién de las politicas
econdmicas mas convencionales como el heterogé-
neo impacto de la inflacién, la transmision de la
politica monetaria o el sequimiento de la politica
fiscal, sino que, por sus caracteristicas, puede jugar
un papel primordial en el disefio de politicas para la
transicién a una economia mas verde y sostenible.

En lo que respecta a las emisiones de CO,, «el
diablo esta en los detalles» y muchas de las medicio-
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nes de la huella de carbono de las que disponemos
hoy en dia provienen bien de medidas fisicas de la
intensidad energética de los productos, o de las es-
timaciones generadas a un elevado detalle sectorial
a través de las tablas nacionales input-output.

Si la composicion sectorial juega un papel rele-
vante en la estructura de la huella de carbono de una
economia, no menos importante es la heterogenei-
dad del consumo de las familias. Al tomar decisiones
de consumo, las personas pueden ayudar a reducir
los impactos negativos de sus acciones en el medio
ambiente, apoyando asf a la transicion hacia un fu-
turo mas sostenible. En conjunto, las emisiones de
CO, de los hogares, generadas tanto directa como
indirectamente, representan entre el 60 por 100 y
el 70 por 100 de las emisiones totales (Hertwich
y Peters, 2009; Hertwich y Peters et al., 2016).

Una caracteristica distintiva del consumo de las
familias es su desigual distribucién entre los indivi-
duos y familias segun sus ingresos disponibles y es-
tilos de vida. Esta desigualdad es mucho menor que
la de la renta (véase Buda et al., 2022), pero tiene un
impacto directo sobre la desigualdad de las emisio-
nes de gases de efecto invernadero que generan las
familias al consumir. Las politicas medioambientales
pueden incorporar, por tanto, consideraciones sobre
la desigualdad dado su impacto dispar (11).

En un reciente trabajo (Barrutiabengoa et al.
2023) utilizamos una metodologia hibrida que com-
bina datos oficiales de intensidad energética prove-

nientes de las cuentas nacionales espafolas, con
una extensa y detallada distribucion del consumo de
las familias mediante el uso de transacciones finan-
cieras (Buda et al., 2022). Esto nos proporciona una
visién en tiempo real y detallada de las emisiones
asociadas al consumo de las familias. Estas estima-
ciones nos permiten analizar tanto las emisiones di-
rectas (como el uso de vehiculos) como las indirectas
o aquellas incorporadas a las emisiones en los bienes
y servicios consumidos (por ejemplo, incluyendo las
emisiones de CO, emitidas en la fabricacién de una
prenda de vestir que compramos puntualmente ).
Ademas, estas estimaciones incorporan unas cuen-
tas distributivas de las emisiones de las familias, que
nos permiten desglosar las emisiones por tipo de
bien o servicio, asi como su distribucién por edades,
género, niveles de ingreso, etcétera.

Uno de los principales resultados del trabajo es la
existencia de una marcada desigualdad en las emi-
siones de CO, entre los hogares. Esta divergencia es
reflejo sobre todo de la desigualdad del consumo,
si bien presenta algunas diferencias en funcion de
la mayor o menor contaminacion de las diferentes
cestas de consumo de las familias.

El analisis de las emisiones de CO, por categorias
y percentiles en 2021 revela que el grado de des-
igualdad aumenta significativamente a partir del
percentil 80, siendo el 10 por 100 de las familias
gue mas emiten, responsables de casi el 24 por 100
de las emisiones de CO,. En los casos mas polares,
el decil superior de consumo emite siete veces mas

GRAFICO 3
EMISIONES DE CO, FAMILIAS ESPANOLAS
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emisiones que el decil inferior (generado principal-
mente por las rentas mas elevadas) siendo trece ve-
ces superior, mientras que las emisiones del Gltimo
percentil son diecisiete veces superiores (12).

La desigualdad de las emisiones se explica en
parte por la renta de las familias y otros factores,
la cual se trasladada a la distribucién de lo que
consumimos y, por ende, a las emisiones de CO,
y otros gases. El grafico 3 ilustra bien el porqué de
esta desigualdad y cdbmo puede afectar al disefo
de politicas mas sostenibles. La segunda figura del
grafico 3 muestra la descomposicion de las emi-
siones de CO, por percentiles de consumo (tanto
en toneladas de emisiones como en su relacion al
total), detallando, ademés, las emisiones directas e
indirectas asociadas a las doce categorias consumo
de bienes y servicios.

Si examinamos el grafico 3 con detalle observa-
mos algunas cuestiones interesantes. En primer lu-
gar, las emisiones se disparan a partir del percentil
80 y el aumento se convierte en exponencial a partir
del percentil 95. El analisis de las categorias ayuda a
entender rapidamente el porqué de este aumento
exponencial. En su mayor parte, se debe al vertigi-
noso aumento de los gastos de transporte en las fa-
milias que mas consumen. Se incluyen aqui diferen-

tes gastos de transporte como los vehiculos, avién,
tren... Si bien no se detalla por eficiencia energética.
Le siguen, a cierta distancia, las emisiones del con-
sumo de bienes asociados al suministro de energia
para el hogar (gas, agua, electricidad, etc.) y, en me-
nor medida, los gastos en alimentacion.

Aunque ambas categorias se encuentran entre
los principales contribuyentes a las emisiones, su
distribucion en la cesta de consumo es bien diferen-
te. El caso del transporte es también aqui bastante
revelador y muestra cémo las emisiones generadas
por este consumo equivalen a casi el 50 por 100
de las emisiones de un consumidor mediano. Este
porcentaje llega a alcanzar el 60 por 100 de la ces-
ta de consumo en los percentiles mas elevados y
cerca del 70 por 100 al final de la distribucién. Sin
embargo, en términos relativos, el consumo de su-
ministros de energia adquiere muchisima mas rele-
vancia en aquellas familias que menos consumen,
sobre todo en las que se situan por debajo del per-
centil de consumo del 40 por 100. Por el contrario,
la distribucién de las emisiones que se generan en
alimentacion y bebidas es muy igualitaria.

Esta estructura abre la puerta a la diferenciacion
de politicas disenadas para el apoyo a la transicién
climatica. Las emisiones mas numerosas, las del

GRAFICO 4

Por categorias y grupos de edad

7000 -

6000 -

15
5000 - 74
2.3
4000 -

11

3000 -

Emisiones CO2

2000 -

1000 -

ESTRUCTURA EMISIONES DE CO, DE LAS FAMILIAS ESPANOLAS

Alcabol y
Tabaco

Textily

Caltado Electrodom.

ii

a6
&5
as
ad
&l 24

—

6 a3
a3 10
AR [ %]
a7 L+ ]
a6 — I &1

59

REgEg REFSS
sgns® | "

0-

<25 1) I
2530 ) 1 AN

o-s5 - I
ss-60 -1 N

.A
m
=
tal

01 Alimentacién & Bebidas no alc.

35-40 -1 I

4s-50 - [N I
60-65 - I I
so-70 -1 I

W
Grupo de edad

Il 07 Transporte

7
69
6
Ly
A
=]
~

Comunicaciones Restaurante

& Hoteles

Oucio & Cultura
[ 11 | 2.2 76
[t
6
a3
&2
a1 \

6 \

KX | 74

|
7 1
| &8 ?

| a8

02 Bebidas Alc. & Tabaco

03 Ropa & Calzado

04A Vivienda

04b Suministros: agua, luz, gas
05 Mobiliario & equip. Hogar
06 Salud

Fuente: Barrutiabengoa et al. (2022).

08 Comunicaciones

09 Ocio & cultura

10 Educacion

11 restaurantes & hoteles
12 Otros bienes y servicios
No Categorizable

59
58
a7
56

R T

| &7
| 88

| &5

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.© 178, 2023. ISSN: 0210-9107. «EL REGRESO DE LOS TIPOS DE INTERES Y SUS EFECTOS»

137



BIG DATA PARA POLITICAS INTELIGENTES: POLITICA ECONOMICA EN TIEMPO REAL Y ALTA DEFINICION

GRAFICO 5

Por categorias

140

e
€
v
E
-
L
€
]
L]

120 -

Sin Restrictiones

100 -

Apéiturd
Apeértiira Hégional

80

60

40 -

20 -

2020-09

2020-07

2020-01 2020-03 2020-05 202011 2021-01

= Transporte —— Restaurantes & Hoteles
Ocio & Cultura - Emisiones Totales Co2

Fuente: Barrutiabengoa et al. (2022).

LAS EMISIONES DE CO, DE LAS FAMILIAS DURANTE EL COVID-19

140 -

120 -

5

40 -

Aperiirs Regionsr

Sin Redtiideioned

2

020

-
-
W Confinamiento

2
3
T
2

2020-01 2020-0 2020-09

-]
(v

5 2020-07 2020-11 2021-01
Alimentacion &Bebidas no alc.

Vivienda

Comunicaciones
- Emisiones Totales Co2

transporte, estan localizadas en los consumos mas
altos, lo que abre la puerta a una mayor progresivi-
dad. La transicién a coches hibridos o eléctricos se
podrian adelantar a los tramos de renta mas altos,
disefando ayudas complementarias o alargando
los plazos para los consumidores de menor renta.
Lo mismo ocurre en el caso de las emisiones gene-
radas por el consumo de energia del hogar, donde
el peso en la cesta de consumo de los consumido-
res de bajo poder adquisitivo (los que menos con-
sumen) es muy elevado, lo que abre la puerta a
ayudas especiales en el suministro de mejoras para
la eficiencia climéatica de las viviendas, calentado-
res..., a aquellos tramos de renta mas bajos.

El analisis con alta granularidad que proporcio-
na el uso del big data ofrece la posibilidad de com-
binar varios tipos de datos. Podemos, por ejemplo,
analizar la misma informacién por categorias de
consumo y tramos de edad. El potencial de discrimi-
nacion aumenta. El grafico 4 continda mostrando
el peso de las emisiones generadas por el consumo
de transporte, pero estas disminuyen significativa-
mente a medida que entramos en los cohortes de
mayor edad. En términos generales, las emisiones
alcanzan un punto maximo alrededor de los 30-40
anos y comienzan a descender gradualmente. No
obstante, una excepcion relevante la constituye el
consumo de los suministros de energia del hogar,

donde la relevancia en la cesta de consumo aumen-
ta considerablemente a lo largo de la vida.

La combinacién de ambos tipos de informacion
resulta muy Util a la hora de tratar la heterogenei-
dad de las emisiones en el disefio de las politicas de
transicién energética. Las politicas disefadas para
facilitar la transicién en emisiones generadas por
el transporte de los grupos de edad mas jovenes
(25-50 anos) pueden ser muy diferentes a aque-
llas destinadas a aumentar la eficiencia energética
del consumo de energia del hogar de la poblacién
de mayor edad y con menores ingresos. Del mismo
modo, el impacto de las mismas en los presupues-
tos familares puede ser muy diferente.

Los informacién de las emisiones de CO, en alta
frecuencia también puede ser de mucha utilidad
para las autoridades. El grafico 5 muestra las emi-
siones de CO, (directas e indirectas) desglosadas
por categoria de consumo (COICOP), que eviden-
cian claramente cémo se propagaron las emisiones
durante la crisis del COVID-19.

Los confinamientos para combatir la pandemia
generaron comportamientos muy heterogéneos en
las emisiones de CO, de las familias. Las categorias
mas relacionadas con la movilidad, la restauracion
y el ocio vieron disminuidas sus emisiones significa-
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tivamente. Por contra, las asociadas al consumo de
alimentos y energia crecieron por el incremento del
tiempo que pasabamos en casa.

La recuperacion pospandemia ha sido desigual:
mientras el transporte recuperd rapidamente sus
emisiones tras relajarse las restricciones, los res-
taurantes y ocio siguieron afectados en 2020. En
contraste, las emisiones de CO, del consumo ener-
gético y de alimentos en el hogar aumentaron.
Particularmente, el mayor crecimiento se dio en
alimentos y bebidas no alcohdlicas, mientras que
el consumo energético vio un aumento inicial
que empezd a corregirse en mayo de 2020. Las co-
municaciones incrementaron sus emisiones duran-
te la mayor parte de 2020.

V. CONCLUSIONES

En este articulo hemos analizado cémo el uso de
grandes cantidades de datos fruto de la digitaliza-
cion y el desarrollo de la inteligencia artificial tiene
potencial de convertirse en un ingrediente esencial
para la toma de decisiones y el diseio de politicas
econémicas mas eficientes.

Estos datos no solo ofrecen la ventaja de su alta
frecuencia, permitiendo tener respuestas rapidas a
los distintos shock que pueden afectar a la econo-
mia, sino también un alto grado de granularidad
que posibilita un andlisis mas preciso y profundo,
facilitando el diseno de «politicas inteligentes,
aquellas dirigidas donde mas se necesitan o maxi-
mizar su impacto.De esta forma, hemos enumera-
do algunos ejemplos donde el uso del big data pue-
de mejorar el disefo de las politicas para combatir
el impacto heterogéneo de la inflacién, a entender
mejor el mecanismo de transmisién monetaria o de
transicion energética.

Concretamente, ilustramos como el big data
puede ayudar al disefio de las politicas para com-
batir los efectos negativos y hetrogéneos de la in-
flacién. Los resultados muestran que las personas
entre 36 y 45 anos se beneficiaron de la inflacidn
en 2021, especialmente las que se encontraban en
el cuartil mas alto de ingresos, debido a la reduc-
cion de su carga real de deuda, mientras que las
personas mayores experimentaron una importante
caida de su riqueza, especialmente de nuevo, entre
las de mayor ingreso.

Analizamos también cémo la informacion en
tiempo real ayuda a mejorar la identificacion de los

shocks de politica monetaria y a entender mejor el
mecanismo de transmision de la politica monetaria.
Los resultados de los trabajos mostrados reflejan
que el impacto de la politica monetaria puede ser
mas rapido que lo pensado inicialmente, no solo
en su transmision a los activos financieros, sino a
variables de la economia real.

Finalmente, destacamos el potencial del big data
en el diseno de politicas para combatir el cambio
climatico, analizando la desigualdad en la huella de
carbono de las familias espanolas. Estas emisiones
se disparan a partir del percentil 80 de consumo y
crecen exponencialmente a partir del percentil 95,
debido al rapido aumento de los gastos en trans-
porte en las familias que mas consumen. Después
del transporte, destacan las emisiones producidas
por los suministros de energia para el hogar y en
menor medida los gastos en alimentacién. Por
edad, vemos que las emisiones alcanzan un punto
maximo alrededor de los 30-40 afios y comienzan a
descender gradualmente a partir de entonces.

Por ultimo, y no menos importante, la informa-
cion detallada puede ser muy Util para analizar la
evolucién de la huella de carbono en tiempo real
ante eventos atipicos como ha sido el caso de la
pandemia generada por el COVID-19.

Con todo, el big data y el andlisis de la informa-
cién en tiempo real y alta definicién estan trans-
formando la forma de analizar y evaluar politicas
publicas en el siglo XXI, adaptandolas de manera
agil y eficiente a la heterogeneidad de los agentes
econdémicos y promoviendo la inclusion y equidad
en las mismas.

NOTAS

(1) Esta misma aproximacion metodoldgica para medir el impacto de
la inflacion en los hogares ha sido aplicada por el Fondo Monetario
Internacional en su informe Monitor Fiscal (abril 2023) para un amplio
conjunto de paises desarrollados y emergentes, obteniendo resultados
similares que se detallan mas adelante en esta seccién.

(2) Ver Doepke y Scrneiper (2006), MeH, Rios-RutL y Teraiiva (2010), Auctert
(2019) o, mas recientemente, PaLLot (2022).

(3) ElI BBVA es el segundo mayor banco espafiol por activos totales y
el tercero por nimero de clientes, con presencia internacional directa
en mas de 15 paises.

(4) Para la construccion de las posiciones nominales netas, se conside-
ran las cuentas bancarias, donde para el activo se incluye informacién
sobre depdsitos y cuentas corrientes y para el pasivo, préstamos al
consumo, hipotecas y saldos de tarjetas de crédito. Para los ingresos, se
consideran los relacionados con el trabajo (salarios, pensiones y presta-
ciones por desempleo). Para la construccién de las series de consumo,
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Carposo et al. (2022) se basan en el estudio de CarvatHo et al. (2021) y
su extensién en Bupa et al. (2022), donde consideran el universo de las
operaciones con tarjeta de crédito y débito del BBVA y recogidas por
puntos de venta del BBVA en territorio espafol, junto con el efectivo
monitorizado a partir de las retiradas de dinero efectuadas en cajeros
del BBVA o en ventanilla en la sucursal, los adeudos domiciliados y el
resto de transferencias realizadas por clientes donde se identifica o
bien por el concepto de la transferencia o por el receptor de la misma
que se trata de una operacién de consumo. Siguiendo la metodologia
de Bupa et al. (2022), se agrupan las transacciones en las categorias
de consumo de la Clasificacién Europea del Consumo Individual por
Fines (ECOICOP, por sus siglas en inglés).. Esto da lugar a una muestra
de mas de cuatro millones de cuentas bancarias. Sobre ella, se limpian
aquellos clientes no comerciales para los que se observan ingresos la-
borales no nulos en 2021 y se mantienen aquellos clientes que tienen
flujos de ingresos mensuales superiores a 100 euros durante los Ultimos
doce meses; que hayan sido clientes del BBVA durante al menos un
ano; y que realizan al menos diez transacciones por trimestre en el
periodo 2015-2021. Estos filtros dejan una muestra final de alrededor
de 1,8 millones de clientes.

(5) Es relevante destacar que este anélisis se centra exclusivamente
en el impacto de la inflacion y no tiene en cuenta otras medidas de
politica econdémica, como, por ejemplo, la indexacion de las hipotecas
a los precios o las transferencias y subsidios implementados desde el
Gobierno para paliar sus efectos, que también conllevan importantes
consecuencias redistributivas que pueden minimizar o, incluso, revertir
estos efectos.

(6) La Encuesta de presupuestos familiares (EPF) es una encuesta
exhaustiva de gastos realizada con una frecuencia anual por el Instituto
Nacional de Estadistica (INE) desde 1958, con un tamano de muestra
de alrededor de 20.000 hogares. Su principal objetivo es recopilar
informacion detallada sobre el gasto en consumo de los hogares y su
evolucién a lo largo del tiempo. En su lugar, la Encuesta financiera de
las familias (EFF) es una encuesta representativa que recoge informa-
cién detallada sobre los balances de los hogares, llevada a cabo por el
Banco de Espafia. Comenzé en 2002, funciona cada tres afos y toma
muestras de unos 6.000 hogares.

(7) Véase, Duror (2023).

(8) FriebMAN estimé estos retardos en su época para un analisis de 18
ciclos econémicos. En el analisis estimé que los maximos en la tasa
de camen el stock de dinero precedian a los picos en los ciclos de los
«negocios generales en aproximadamente 16 meses y los minimos
preceden a los puntos bajos en aproximadamente 12 meses». No
obstante, para Frieoman lo més relevante residia en la «variablilidad de
la transmisién, con retardos entre 6 y 29 meses en los picos 'y 4y 22
meses en los puntos bajos». Para Friebman, la variabilidad es el nlcleo
del problema.

(9) Ver «Big Shocks Travel Fast: Why Policy Lags May Be Shorter Than
You Think», WAaLLEr (2023).

(10) Los autores utilizan las estimaciones de consumo total diario
a través de las transacciones financieras estimadas por Bupa et al.
(2022). Estas series incluyen todos los medios de pago y no solo las
transacciones financieras de las tarjetas de crédito y débito. Gracias a
esta metodologia los autores estiman el consumo total en lugar de las
transacciones realizadas exclusivamente con trarjetas.

(11) Ver Informe sobre desigualdad climatica 2023.

(12) La desigualdad en la huella de carbono espafola es coherente con
los hallazgos de la literatura y refleja un fendmeno global. El reciente
Informe sobre desigualdad climética revela que el 10 por 100 superior
de los emisores globales de carbono genera casi la mitad (47 por 100)

de todas las emisiones de gases de efecto invernadero, lo cual se alinea
con los hallazgos del informe de Oxram publicado en 2020. Ademas,
CHancel (2022) muestra que el 10 por 100 superior de los contami-
nantes es responsable de aproximadamente el 30 por 100 y el 33 por
100 de las emisiones en Europa y América del Norte, respectivamente.

BIBLIOGRAFIA

Autaviia, C., BrugNouni, L., GUrkavnak, R., MotTo, R.y Racusa, G.
(2019). Measuring euro area monetary policy. Journal of
Monetary Economics, vol. 108(C), pp. 162-179. Elsevier.

ArGenTE, D. y Lee, M. (2021). Cost of Living Inequality During
the Great Recession. Journal of the European Economic
Association, European Economic Association, vol. 19(2),
pp. 913-952.

Auctert, A. (2019). Monetary Policy and the Redistribution
Channel. American Economic Review, 109(6), pp. 2333-
2367.

BarruUTIABENGOA, J., CarvalHO, V., Cusero, J., Hansen, S., Orrtiz,
A., Roorico, T. y Ropricuez-Mora, J. (2023). The Spanish
Households’ Carbon Footprint Inequality in High Definition
Real Time. BBVA Research Working Paper.

Bupba, G., Hansen, S., Roprico, T., CarvatHo, V., Ortiz, A'y Mora,
J. (2022). National Accounts in a World of Naturally
Occurring Data: A Proof of Concept for Consumption.
CEPR Press Discussion Paper, n.° 17519.

Carposo, M., Ferrelra, C., Leva, J., Nuro, G., Orriz, A., Robrico, T.
y VAzquez, S. (2022). The heterogeneous impact of inflation
on households’ balance sheets. Mimeo.

CarvatHo, V., Garcia, J., Hansen, S., Orriz, A., Roprico, T.,
RooriGuEz-Mora, S. y Ruiz, P. (2021). Tracking the COVID-19
crisis with high-resolution transaction data. Royal Society
Open Science, 2021 Aug 11;8(8): 210218. doi: 10.1098/
rsos.210218. PMID: 34401194; PMCID: PMC8355671.

Cesa-BiancHi, A., THwaiTes, G. y Viconboa, A. (2020). Monetary
policy transmission in the United Kingdom: A high
frequency identification approach. European Economic
Review, 123, issue C, number S0014292120300076.

CHANCEL, L. (2022). Global carbon inequality over 1990-2019.
En Nature Sustainability (cit. on pp. 10, 15, 19-21, 23-26,
29, 31, 35, 38, 134, 135).

CHanceL, L., BotHe, P. y Vorturiez, T. (2023). Climate Inequality
Report 2023. World Inequality Lab Study, 2023/1.

Doepke, M. y ScHNEIDER, M. (2006). Inflation and the Redistribution
of Nominal Wealth. Journal of Political Economy, 114(6),
pp. 1069-1097.

Duror, B. (2023). Examining Long and Variable Lags in
Monetary Policy. The Regional Economist, Federal Reserve
Bank of St. Louis, May.

FiscaL Monitor. (2023). On the path to policy normalization.
International Monetary Fund.

140

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.© 178, 2023. ISSN: 0210-9107. «EL REGRESO DE LOS TIPOS DE INTERES Y SUS EFECTOS»




ALVARO ORTIZ - TOMASA RODRIGO

Frieoman, M. (1960). A Program for Monetary Stability. A Rose
Hill book n.° 3 de Moorhouse I. X. Millar lecture series,
ISSN 0545-0284.

GURKAYNAK, R., Sack, B. y Swanson, E. (2005). Do Actions Speak
Louder Than Words? The Response of Asset Prices to
Monetary Policy Actions and Statements. International
Journal of Central Banking, vol. 1(1). May.

HertwicH, E. y Peters, G. (2016). Carbon Footprint of Nations:
A Global, Trade-Linked Analysis. Environmental Science
Technology, 43, pp. 6414-6420.

Hosun, B. y Lagakos, D. (2005). Inflation inequality in the United
States. Review of Income and Wealth, 51(4), pp. 581-606.

Jaravel, X. (2021). Inflation Inequality: Measurement, Causes,
and Policy Implications. Annual Review of Economics,
13(1), pp. 599-629.

Kapan, G. y ScHutHorer-WoHL, S. (2017). Inflation at the
household level. Journal of Monetary Economics, 91(C),
pp. 19-38.

CHANCEL, L., BoTHE, P.y Tancree Vorruriez (2023). Climate Inequality
Report. World Inequality Lab.

Mann, C. (2023). Turning Points and Monetary Policy Strategy.
Speech given at the Lamfalussy Lectures Conference in
Budapest, Hungary.

MeH, C., Rios-Rutl, J. y Teraima, Y. (2010). Aggregate and
welfare effects of redistribution of wealth under inflation
and price-level targeting. Journal of Monetary Economics,
57(6), pp. 637-652, September. Elsevier.

Pauotr, F. (2022). Winners and losers from unexpected
inflation. May 20, 2022. Available at SSRN: https:/ssrn.
com/abstract=4124693 or http://dx.doi.org/10.2139/
ssrn.4124693

Wauter, C. (2023). Big Shocks Travel Fast: Why Policy Lags
May Be Shorter Than You Think. Remarks of The Money
Marketeers of New York University

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 178, 2023. ISSN: 0210-9107. «EL REGRESO DE LOS TIPOS DE INTERES Y SUS EFECTOS»

141







COLABORADORES EN ESTE NUMERO

COLABORADORES
EN ESTE NUMERO

BLASCO, Natividad. Doctora en Ciencias Econdmicas y Empresa-
riales por la Universidad de Zaragoza. Es catedratica de Economia
Financiera y Contabilidad e investigadora del Instituto Universitario de
Investigacion en Empleo, Sociedad Digital y Sostenibilidad (IEDIS)
de dicha universidad. Su actividad investigadora se centra en el estudio
del comportamiento de los mercados financieros y del impacto de la
informacion en los precios. Ha publicado articulos en revistas de reco-
nocido prestigio internacional como: European Journal of Operational
Research, International Review of Economics and Finance, Accounting
and Finance, Journal of the Operational Research Society, Quantitative
Finance, Financial Research Letters o Journal of Behavioural Finance,
entre otras. Mantiene, asimismo, una actividad profesional habitual
con instituciones financieras como BME (Grupo Six) o Ibercaja Banco.

BOLLAIN, Julen. Doctor en Estudios sobre Desarrollo y profesor en
Mondragon Unibertsitatea, es licenciado en Administracién y Direccién
de Empresas por la Universidad del Pais Vasco (UPV/EHU) y MSc. in
International Management and International Relations por la Oxford
Brookes University. Recientemente ha publicado el libro En defensa de
la Renta Basica.

BULLAIN, Lander. Graduado en Ciencias Politicas con mencién en
Relaciones Internacionales tras haber cursado un afio en la facultad de
politica internacional de la Aberystwyth University, posee un méster
internacional de sociologia juridica y otro en internacionalizacién de
las organizaciones.

CAMPA, José Manuel. Es presidente de la Autoridad Bancaria
Europea (EBA). Desde 2015 hasta su nombramiento, Campa desem-
pefd funciones como director global de Asuntos Regulatorios, para el
Grupo Santander. Entre 2009y 2011, Campa fue secretario de Estado
de Economia en el Ministerio de Economia y Finanzas de Espafia. Ha
ensenado en el IESE Business School, la Stern School of Business de la
Universidad de Nueva York y en la Universidad de Columbia y traba-
jado como consultor para mdultiples organizaciones internacionales y
entidades privadas.José Manuel Campa tiene un Ph.D. y un master en
economia de la Universidad de Harvard y licenciaturas en economia y
en derecho de la Universidad de Oviedo.

CARBO VALVERDE, Santiago. Nacido en Gandia (Valencia) en 1966.
Licenciado en Ciencias Econdmicas (Universidad de Valencia). Doctor-
PhD in Economics por la University of Wales (UK). Catedratico de
Economiadela Universidad de Valencia. Director de Estudios Financieros
de Funcas y director ejecutivo del Observatorio de la Digitalizacion
Financiera. Consejero independiente de Cecabank y del Instituto
Valenciano de Finanzas. Consultor del Banco Mundial. Ha sido asesor
de instituciones como el Banco Central Europeo y la Federal Reserve
Bank of Chicago. Autor de méas de 300 articulos cientificos. Colabora-
dor de medios de comunicacién.

CORREDOR, Pilar. Doctora en Administracion y Direccién de Empre-
sas por la Universidad Publica de Navarra. Es catedrética de Economia
Financiera y Contabilidad e investigadora del Institute for Advanced
Research in Business and Economics-INARBE de dicha universidad. Su
actividad investigadora se centra en el estudio del comportamiento
de los mercados financieros y del impacto de la informacion en los
precios. Ha publicado articulos en revistas de reconocido prestigio in-
ternacional como: The Journal of Futures Markets, European Journal of
Operational Research, International Review of Economics and Finance,
Accounting and Finance, Journal of the Operational Research Society,

Quantitative Finance, Journal of Business Research, International
Bussines Research, Financial Research Letters o Journal of Behavioural
Finance, entre otras.

CUADROS SOLAS, Pedro Jesus. Doctor (cum laude) en Ciencias
Econdmicas y Empresariales por la Universidad de Granada. Es
profesor titular en CUNEF Universidad e investigador colaborador
del Observatorio de la Digitalizacién Financiera (ODF) de Funcas.
Su investigacion se centra en el dmbito de la economia bancaria y
la intermediacion financiera. Sus trabajos de investigacion han sido
publicados en el Journal of Corporate Finance, Journal of Financial
Stability, Journal of International Financial Markets, Institutions &
Money, International Review of Financial Analysis, European Journal of
Finance, International Review of Economics & Finance, Plos ONE y en
libros editados por Springer-Palgrave.

CUBILLAS MARTIN, Elena. Es doctora por la Universidad de Oviedo.
Desde octubre de 2017 desarrolla su labor docente y de investigacién
en el drea de Economia Financiera del Departamento de Administra-
cién de Empresas de la Universidad de Oviedo. Dispone de un sexenio
de investigacion y se encuentra acreditada por la ANECA para la figu-
ra de titular de Universidad. Sus lineas de investigacién se enmarcan en
el campo de las finanzas empresariales y de la banca, analizando los
factores que influyen en la asuncion de riesgos por parte de las entida-
des bancarias y sus consecuencias econdémicas en diferentes entornos
legales e institucionales. Su tesis doctoral, que obtuvo mencién cum
laude y que recibié en 2013 el accésit en la convocatoria «Premio Tesis
Doctorales» de la Fundacion de la Universidad de Cantabria para el Es-
tudio y la Investigacion del Sector Financiero (UCEIF), ofrece evidencia
internacional sobre los efectos de la liberalizacién financiera, la disci-
plina de mercado y el tamafo bancario en la asuncién de riesgos por
parte de las entidades bancarias. Merecen ser destacadas varias publi-
caciones en revistas cientificas de relevancia internacional incluidas en
la categoria Business/Finance del JCR: Journal of Banking and Finan-
ce, Journal of Financial Stability y Journal of Financial Intermediation,
Journal of International Money and Finance, Journal of International
Financial Markets, Institutions & Money, International Review of Finan-
cial Analysis, Para una mayor difusion de su investigacion y contribucion
al conocimiento, Elena ha participado activamente en congresos inter-
nacionales de reputacién en el &rea de la Economia Financiera (The FMA
European Conference, The INFINITI Conference on International Finance
o The International Risk Management Conference, entre otros).

FRAME, W. Scott. Llega a la Structured Finance Association (SFA)
tras desempefar varios puestos de liderazgo en la Reserva Federal.
Recientemente estuvo en el Banco de la Reserva Federal de Dallas,
donde fue vicepresidente de investigacion financiera. Frame ha
publicado en muchas revistas académicas y actualmente es editor
asociado del Journal of Money, Credit, and Banking, del Journal
of Financial Services Research y del Journal of Financial Research.
También ha sido director ejecutivo de la International Banking,
Economics, and Finance Association (IBEFA), presidente anterior
tanto de la IBEFA como de la Southern Finance Association, y
miembro del consejo de administracion de la American Real Estate
and Urban Economics Association y de la Financial Management
Association. Recibié su doctorado en economia en 1996 y su maestria
en economia en 1993, ambos de la Universidad de Georgia. Recibid
su licenciatura en Ciencias en economia en 1990 de la Universidad
Estatal de Arizona.

GERARDI, Kristopher S. Es economista investigador y asesor sénior
en el departamento de investigacién del Banco de la Reserva Federal
de Atlanta. Gerardi recibié su doctorado en economia en 2008 de la
Universidad de Boston y su licenciatura en economia y fisica en 2002
del Hamilton College, en Clinton, Nueva York. Ha publicado articulos en
varias revistas lideres de economia y finanzas, incluyendo el Journal of

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 178, 2023. ISSN: 0210-9107. «EL REGRESO DE LOS TIPOS DE INTERES Y SUS EFECTOS»

143




COLABORADORES EN ESTE NUMERO

Political Economy, Journal of Finance, Journal of Monetary Economics
y Journal of Urban Economics. La investigacion de Gerardi sobre los
origenes de la crisis hipotecaria subprime ha aparecido en varias revistas
académicas, incluyendo los Proceedings of the National Academy of
Sciences, y ha sido destacada en The Economist, New York Times,
Boston Globe y muchos otros importantes medios de comunicacion.
Actualmente es coeditor del Journal of Urban Economics y es miembro
del consejo de administracion de la American Real Estate and Urban
Economics Association (AREUEA).

GONZALEZ RODRIGUEZ, Francisco. Es catedratico de Economia
Financiera y Contabilidad de la Universidad de Oviedo desde 2007. Ha
sido decano dela Facultad de Ciencias Econdmicasy Empresariales entre
2006y 2010 y presidente de la Asociacion Espafola de Finanzas entre
enero de 2014 y julio de 2016. Ha sido editor ejecutivo de la Spanish
Review of Financial Economics (SRFE), editor asociado de Cuadernos
de Economia y Direccion de la Empresa (CEDE) y de Universia Business
Review (UBA). Ha realizado estancias de investigacién en la School
of Business de la Indiana University y en la Haas School of Business
de la University of Berkeley. Su investigacion se ha centrado en las
finanzas de empresas y en el sector bancario con especial énfasis en al
analisis de cambios regulatorios e institucionales. Sus trabajos se han
publicado en revistas del ambito de las Finanzas como el Journal of
Financial Intermediation; Journal of Banking and Finance; Journal
of Corporate Finance; Journal of Money, Credit and Banking; Journal of
Financial Stability; Journal of International Money and Finance; Journal
of International Financial Markets, Institutions and Money, Journal of
Multinational Financial Management, Journal of Business, Finance and
Accounting, European Journal of Finance o el International Review
of Economics and Finance. Tiene reconocidos cinco sexenios de
investigacién y actualmente es investigador principal de un proyecto
del Plan Nacional y coordinador del grupo de investigacion de
Economia Financiera de la Universidad de Oviedo.

MONZON, Angel. Es el responsable de la Unidad de andlisis de ries-
gos y pruebas de resistencia de la Autoridad Bancaria Europea (EBA).
Antes de ocupar esta posicion Monzén trabajé como experto sénior
en el Departamento de Regulacién de la EBA durante seis afos, donde
era responsable de los temas relacionados con la contabilidad y su
interaccion con la regulacién prudencial. Antes de formar parte de la
EBA, Monzén trabajé en el Banco de Espafa en el drea de regulacion
(inspector de entidades de crédito) y en la Comisién Europea durante
mas de diez afos.

ORTIZ, Alvaro. Es el responsable de andlisis de big data en BBVA
Research. Dirige la unidad que lleva a cabo el anélisis de big data para
cuestiones econdmicas, sociales y geopoliticas. Previamente ocupd
varios cargos en BBVA Research como economista jefe en Turquia y
economista jefe Economias Emergentes Transversales. Ha trabajado
como economista en otras instituciones como CEMEX, Repsol YPF
y Banco Santander. Es Doctor en Economia por la Universidad
Auténoma de Madrid y posee un maéster en estudios avanzados de
Economia Internacional por el Instituto para la Economia Mundial
de Kiel (Alemania), diploma en «Machine Learning para Economistas» y
Datos no Estructurados para el anélisis empirico» (Cemfi) y programas
en Python y R (Harvard EdX e IBM). Es profesor adjunto en IE Business
School. Ha publicado en varias revistas académicas como Royal Society
Open Science, CEPR Discussion Papers, Cambridge Economics WP, Arxiv
(Cornell) Economia the Journal of Lacea, Bank of Spain Working Papers,
Opec Energy Review, The Service Studies Journal y Moneda y Crédito.

PARRA-OLLER, Isabel M.2. Es doctora por la Universidad de Almeria
(2018). Actualmente es profesora ayudante doctor en el Departamento
de Financiacion e Investigacion Comercial en la Universidad Auténo-
ma de Madrid. Su investigacion se centra en el ambito de las finanzas
conductuales y sostenibles. Sus trabajos analizan la toma decisiones

intertemporales a través de funciones de descuento, y estudian la
influencia de los aspectos de ESG sobre el rendimiento de las empresas
y su éxito en la obtencion de financiacion. Ha publicado en revistas
como Physica A, Journal of Behavioral and Experimental Economics o
Venture Capital.

RODRIGO, Tomasa. Es economista lider de la unidad de big data
en BBVA Research, que se encarga de aplicar la ciencia de datos al
analisis econdémico, social y geopolitico. Tiene una gran experiencia
trabajando con infraestructuras en la nube, grandes masas de datos
de indole econdmica, financiera y social. Es licenciada en Economia
por la Universidad de Granada (Summa Cum Laude) donde trabaj6 de
ayudante de investigacion durante dos afos. Realizd un méster en Analisis
Econdmico en la Universidad Carlos Ill de Madrid y ejercié como docente
de Econometria. También realizé un master de data scientist impartido por
IBM, junto con numerosos cursos en ciencia de datos y machine learning.
Es profesora asociada en la Universidad Carlos Ill'y en la Universidad CEU
San Pablo. Ademas, ha publicado en revistas académicas como Royal
Society Open Science, CEPR Discussion Papers, Cambridge Economics WP,
Arxiv (Cornell) 'y Bank of Spain Working Papers.

RODRIGUEZ-FERNANDEZ, Francisco. Nacido en Granada en 1975.
Doctor en Ciencias Econémicas y Empresariales por la Universidad de
Granada. Catedratico de Fundamentos del Andlisis Econdmico de la
Universidad de Granada. Ha realizado estudios de posgrado en las
Universidades de Mddena y Bolona (Italia). Es economista sénior en
la Fundacion Funcas y del Observatorio de la Digitalizacion Financiera.
Ha sido y auin es, en algunos casos, asesor y consultor de instituciones
publicas como el Banco Mundial, Banco Central Europeo y consulto-
ras de prestigio internacionales. Investigador visitante en la New York
University, Bangor University y el Banco de la Reserva Federal de
Chicago. Autor de méas de 150 articulos y publicaciones sobre el siste-
ma financiero. Columnista de £/ Mundo.

SUAREZ, Nuria. Es doctora por la Universidad de Oviedo (2010).
Actualmente es profesora titular de Economia Financiera en la
Universidad Auténoma de Madrid. Su investigacién se centra en el
ambito del sector bancario y las finanzas corporativas. Sus trabajos
analizan el impacto de las caracteristicas del sector bancario sobre el
crédito, la inversion, la estabilidad financiera y el crecimiento, tanto
durante periodos de estabilidad como durante episodios de crisis.
Ha publicado en revistas como Journal of Corporate Finance, Journal
of Financial Stability, Journal of Banking and Finance, Journal of
International Financial Markets, Institutions and Money, entre otras.

TEIJEIRO PITA DA VEIGA, Luis. Es licenciado en Ciencias Econdmicas
y Empresariales por la Universidad Auténoma de Madrid (UAM), mas-
ter en Banca y Finanzas por la Escuela de Finanzas Aplicadas (Grupo
AFI), y master en Economia por la Universidad Rey Juan Carlos (URJC).
Director de Regulacion y Estudios de Cecabank, entidad a la que se
incorporé en 2010, a cargo de los departamentos de Regulacion, Estu-
dios, Consultoria Regulatoria y de Eficiencia, y Servicios Interbancarios
y Convenios con la Administracion. Se especializa en la representacion
de los intereses de las entidades adheridas a CECA en foros nacionales
e internacionales. Es miembro del Grupo de Contacto con la Industria
del Banco de Espana y de la Comisién de Economia y Politica Finan-
ciera de la CEOE. A nivel europeo, miembro de los Comités de Regula-
cion Financiera y de Mercados Financieros de la Agrupacion Europea
de Cajas de Ahorros (ESBG), y presidente del Comité de Supervision y
Adecuacion del Capital de dicha institucion. Antes de su incorporacion
a Cecabank, trabajé durante once afos como consultor de entida-
des financieras: en Accenture (1999-2007) y en Analistas Financieros
Internacionales -AFI- (2007-2010). En el ambito académico, ha sido
profesor asociado de la Universidad Carlos Il de Madrid desde 2009 a
2014 (impartiendo las asignaturas de Economia Financiera y Sistemas
e Instituciones Financieras).

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.© 178, 2023. ISSN: 0210-9107. «EL REGRESO DE LOS TIPOS DE INTERES Y SUS EFECTOS»

144




PUBLICACIONES DE FUNCAS
Ultimos numeros publicados:

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA
N.°© 176. La economia espafnola ante el reto demografico
N.° 177. La Europa del futuro

PANORAMA SOCIAL
N.°35.  Educacién financiera en Espafa: balance y perspectivas
N.°36.  Energiay sociedad: perspectivas sobre la transicién energética en tiempos de crisis

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA
N.©296. Equinocio monetario
N.° 297. Ecos de deberes pasados

SPANISH ECONOMIC AND FINANCIAL OUTLOOK
Vol. 12. N.° 5 Assessing the impact of the interest rate tightening cycle
Vol. 12. N.° 6 Perspectives on Spain’s economy and fiscal consolidation

PAPELES DE ENERGIA
N.°22.  Articulos seleccionados del XVIIl congreso anual de la Asociacion Espafnola para la Economia Energética
N.© 23. Didlogos de Energia y Sostenibilidad 2021-2022

ESTUDIOS DE LA FUNDACION
N.°©101. Laindustria de las vacunas tras la pandemia de la COVID-19. La perspectiva internacional. Félix Lobo

LIBROS
Analisis financiero y big data. Santiago Carb¢ Valverde, Juan José Ganuza, Daniel Pefia y Pilar Poncela

Reformas para impulsar la competencia en Espafa. Juan José Ganuza y Joaquin Lopez Vallés

PRECIO DE LAS PUBLICACIONES ANO 2024
I R T T T —E—_E—_—_—_—_—_———————11
: Publicacion Suscripcion :
I Suscripcion anual Edicién papel Gastos de envio I
: (euros) (euros) :
Espafa 8
: Papeles de Economia Espaiiola 4 niimeros 55 Europa40 77777777 :
P Resto del mundo80 1
I Cuadernos de Informacién Econémica 6 nimeros 45 Europa 60 |
e Resto del mundo 120 1
| Panorama Social 2 nameros 25 Europa 20 |
e Resto del mundo40 |
| Spanish Economic and Financial Outlook 6 nimeros 35 Europa 60 |
L Resto del mundo 120 I
., Espafa8 I
| Papeles de Energ 4 nimeros 25 Euopado i
| Resto del mundo 80 |
: Publicaciones no periddicas (Libros, Estudios...) disponibles solamente en formato digital gratuito. :

Los precios incluyen el IVA.

Forma de pago: domiciliacién bancaria, transferencia bancaria.
Descuento editorial: 10 % a bibliotecas, librerias y agencias.

Todas nuestras publicaciones se pueden descargar, de forma gratuita, en www.funcas.es
http://www.funcas.es/Publicaciones
publica@funcas.es






funcas

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA

Ultimos niimeros publicados

Los problemas del mercado de trabajo y las reformas
pendientes

Anaélisis econdmico de la revolucion digital

El sector exterior en la recuperacion

Deporte y Economia

Medicamentos, innovacién tecnoldgica y economia
Presente y futuro de la Seguridad Social

La gestion de la informacion en banca: de las
finanzas del comportamiento a la inteligencia
artificial

Transicion hacia una economia baja en carbono en
Espana

Crecimiento econdmico
Ciclos econémicos
El capital humano en la economia digital

La empresa espafiola entre la eficiencia y la
desigualdad: organizacion, estrategias y mercados

La calidad de las instituciones y la economia
espanola

La innovacion, un desafio inaplazable
Las finanzas tras la pandemia

Infraestructuras terrestres, transporte y movilidad de
personas

Evaluacion de politicas publicas

La economia espafiola durante la pandemia

El futuro de la energia

La reforma de las reglas fiscales
La economia espafiola ante el reto demogréfico

La Europa del futuro




9‘?78402 109102“






