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.
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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
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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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