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SISTEMA BANCARIO EUROPEO. SITUACION Y PERSPECTIVAS

José Manuel CAMPA
Angel MONZON

Autoridad Bancaria Europea

ESDE la crisis financiera de 2007-2008 y la crisis soberana europea, el sector bancario europeo ha

afrontado un entorno de tipos de interés bajos durante muchos afos que ha lastrado la capacidad del

sector para generar beneficios. Durante esos afos, una de las prioridades del sector bancario fue la de
reforzar su base de capital para poder resistir crisis similares en un futuro.

En los Ultimos afios la economia mundial se ha enfrentado a multiples desafios, como la pandemia del
COVID-19 o la invasion rusa de Ucrania entre otros; y como resultado también han surgido presiones infla-
cionistas. Los bancos centrales de la Unién Europea y otros muchos paises han respondido subiendo los
tipos de interés a un ritmo sin precedentes.

El aumento de los tipos de interés ha contribuido a mejorar la rentabilidad del sector bancario europeo.
El principal impulsor ha sido el margen de intereses, al pagar los préstamos un interés mas alto, mientras que
el pasivo ha seguido un ritmo mas estable en su remuneracion. El sector bancario europeo ha ido también
mejorando durante estos afos sus ratios de solvencia, liquidez y de calidad crediticia.

Mas recientemente ha demostrado su capacidad para absorber las turbulencias financieras originadas
en Estados Unidos y la absorcion de Credit Suisse por UBS en marzo de 2023. Estos acontecimientos, sin
embargo, nos han recordado que el sector bancario estd basado en la confianza y la rapidez con la que esta
se puede evaporar.

Aunque los bancos se mantienen en una posicion solida, existen varios riesgos que pueden suponer un
reto para el futuro del sector. El aumento de los tipos de interés ha tenido un impacto en el volumen de
préstamos a hogares y empresas no financieras, cuyo crecimiento se detuvo en el primer trimestre de 2023.

A medio plazo es de esperar un aumento del coste de financiacion y una reduccién del margen de inte-
rés. Esto es debido a la posibilidad de que los bancos tengan que aumentar la remuneracion de los depésitos
para poder mantener su volumen actual, o al vencimiento gradual de la tercera serie del TLTRO hasta 2024,
aumentado la financiacion de mercado. Todo ello, junto con la ralentizacion del crecimiento del crédito
dada la incertidumbre sobre las perspectivas de crecimiento, afectara a los ingresos netos por intereses de
los bancos.

La subida de los tipos de interés también podra 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 hogares y empresas. El aumento de los tipos de interés junto con las
presiones inflacionistas que afectan al coste de la vida y el precio de los productos puede tener un impacto
en especial en los hogares y en las empresas no financieras mas endeudados o vulnerables.

También existe un riesgo de liquidez. Los problemas de los bancos regionales estadounidenses pueden
servir de leccion sobre la facilidad con la que los depdsitos pueden moverse hoy en dia y en especial cuando
estdn muy concentrados. El contexto de digitalizacién que hace que la informaciéon sea inmediata y amplia-
mente 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 importancia de la gestion del riesgo de liquidez.
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No hay que olvidar tampoco el riesgo de tipo de interés. Por un lado, la subida de los tipos de interés,
tal como se ha descrito antes, beneficia los ingresos en el activo del balance, pero también es de esperar
que la remuneracion del pasivo aumente. 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 bancos. 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 ade-
cuadas practicas de gestion del riesgo de tipo de interés.

Mas alla de la coyuntura actual, el sector bancario europeo se enfrenta a desafios que determinaran su
capacidad competitiva en el largo plazo, principalmente su adaptacién al entorno digital y la transformacién
de la estructura productiva en respuesta a la sostenibilidad. Si bien es cierto que el sector ha dado pasos
importantes en su transformacion digital, alin queda trabajo por hacer y la evoluciéon del entorno competi-
tivo continlia poniendo presion en el sector.

Con la nueva era digital, los bancos también se enfrentan a mayores riesgos cibernéticos. El aumento del
numero de ciberataques, a veces provocados por el incremento del riesgo geopolitico, es un foco de riesgo
en estos momentos.

No hay que olvidar los retos a mas largo plazo, incluidos los relacionados con la sostenibilidad (ESG,
por sus siglas en inglés). En Europa, hemos pasado un verano de temperaturas récord, lo que no hace sino
subrayar aun mas la urgencia de la transicién hacia una economia de emisiones netas cero.

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 solvencia y confianza acumuladas, sino seguir mejorandolas.
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TENDENCIAS RECIENTES EN LOS PRECIOS DE LA VIVIENDA
Y LOS TIPOS DE INTERES HIPOTECARIOS
EN ESTADOS UNIDOS

W. Scott FRAME
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Kristopher GERARDI

Federal Reserve Bank of Atlanta

derada persistente. Un importante factor del alza de la inflacion fue el coste residencial, medido por

el alquiler y el equivalente 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 monetaria en Estados Unidos y muchas otras jurisdicciones de todo el mundo.
La Reserva Federal elevd su rango objetivo del tipo de interés de los fondos federales del 0,25 por 100 al
5,00-5,25 por 100 en el transcurso de 15 meses (de marzo de 2022 a junio de 2023) y comenzé a reducir el
tamano de su balance. De manera similar, el Banco Central Europeo 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.

Q medida que la pandemia retrocedié en Estados Unidos, la inflacion aumentd y comenzé a ser consi-

En general, tipos de interés de politica monetaria mas elevados llevan a tipos hipotecarios mas altos,
aunque la relacién varia segun las jurisdicciones debido a diferencias en los contratos de hipotecas. En
Estados Unidos, el contrato hipotecario predominante es a largo plazo (15 o 30 afios), a tipo fijo, comple-
tamente amortizable y continuamente cancelable. Por lo tanto, la transmisién de los tipos de interés de la
politica monetaria estadounidense a los tipos hipotecarios es moderada, ya que se extiende a lo largo de
la curva de rendimiento y estd influenciada por el efecto de la volatilidad de los tipos de interés en la opcién
de cancelacién anticipada. En cambio, muchos otros paises histéricamente han tenido contratos completa-
mente ajustables (de tipo variable) y solo han visto un aumento reciente en el uso de contratos hibridos con
tipos fijos de 1 a 5 afos. En estos lugares, los cambios en la politica monetaria afectan directamente a los
ingresos de los hogares por los cambios que suponen para los pagos hipotecarios.

Los bruscos aumentos en los tipos de politica monetaria e hipotecarios, junto con los temores a una
recesién, generaron preocupacion 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, desde entonces se han estabilizado y han vuelto a crecer. Ademas, los tipos de
capitalizacion siguen siendo bastante bajos en comparacién 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 viviendas. Una explicacién para esto
es que los propietarios existentes tienen hipotecas a tipo fija con tipos de interés mucho mas bajos que los
disponibles actualmente, lo cual es valioso y reduce su mcentlvo para cambiar de vivienda. Los datos sobre
listados de ofertas de las agencias inmobiliarias y de ventas de vivienda son consistentes con este comporta-
miento. La actividad de construccién ha sido modesta en el entorno de tipos de interés mas altos.

Los contratos hipotecarios mas populares en Estados Unidos son préstamos a largo plazo (de 30 y 15
anos), completamente amortizables, que incorporan una opcién de prepago continuo. Otra caracteristica
distintiva de las hipotecas en Estados Unidos es que estan financiadas principalmente por los mercados de
capitales, pero con una intervencion significativa por parte del gobierno federal.

La inflacion de la vivienda, compuesta principalmente por el crecimiento en precios del alquiler de vivien-
das principales y el equivalente de alquiler para propietarios, es un componente importante de las medidas




TENDENCIAS RECIENTES EN LOS PRECIOS DE LA VIVIENDA Y LOS TIPOS DE INTERES HIPOTECARIOS EN ESTADOS UNIDOS

de inflacién agregada. Esto es especialmente cierto para el indice de precios de consumo (IPC), que se con-
sidera relacionado en un 34,4 por 100 con la evolucion de precios de la vivienda.

Curiosamente, hay cierta divergencia en los indices de precios de las viviendas durante la primera mitad
de 2023, ya que la medida de la FHFA aumenté un 3,4 por 100 en los primeros seis meses del afio, mientras
que segun Corelogic se mantuvo estable. La resistencia del mercado de la vivienda es un poco sorpren-
dente si se tienen en cuenta estimaciones anteriores que sugieren, ceteris paribus, que un movimiento de
100 puntos basicos en los tipos hipotecarios esta negativamente asociado con un cambio del 2 por 100 en el
valor de las viviendas. Los analistas han sefalado algunas posibles razones para la estabilidad en los precios
de la vivienda. Una razén importante es que los propietarios con hipotecas estan pagando tipos de interés
que estan muy por debajo del tipo de mercado actual.

En conjunto, los precios de la vivienda en Estados Unidos se han mantenido estables debido a la conti-
nuacion de la fortaleza econdmica junto con una demanda y oferta mas débiles asociadas con el entorno de
tipos de interés mas altos.
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decisiones de politica monetaria tomadas por parte del Banco Central Europeo en los Ultimos afos. La

evolucién de la inflacién y de los tipos de interés pueden ser claves para explicar las modificaciones de las
preferencias financieras de los ahorradores-inversores, pero no se puede obviar el estallido de la pandemia
de COVID-19 a comienzos del 2020, acontecimiento con repercusiones econémicas muy relevantes que han
afectado 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.

E STE trabajo analiza los cambios que se han producido en el comportamiento de los inversores ante las

Dado que nuestro propodsito es detectar el cambio de preferencias de los inversores individuales, nos
fijamos principalmente en las estadisticas de los hogares que ofrecen las Cuentas Financieras de la Econo-
mia Espafola (CFEE) publicadas por el Banco de Espafna. El periodo analizado contiene cuatro subperiodos
con caracteristicas muy distintas: el periodo previo a la pandemia con bajos tipos de interés y alta liquidez
(desde diciembre de 2017 hasta marzo de 2020); la pandemia acompafada de medidas de expansion de la
liquidez (desde marzo de 2020 a junio de 2021); el posterior periodo inflacionista todavia con tipos de inte-
rés bajos (desde junio de 2021 hasta julio de 2022) y, finalmente, el periodo de subidas de tipos de interés
a partir de la sequnda mitad de 2022 (hasta marzo de 2023).

Los flujos de ahorro tradicional de las familias, 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 doble-
gar la presion inflacionista introduce un importante punto de inflexion que afecta a la toma de decisiones
financieras en los hogares.

En una primera aproximacioén los resultados de este trabajo indican que el efectivo y los depdsitos trans-
feribles tradicionalmente han sido los instrumentos de ahorro mas importantes, si bien desde el periodo
de pandemia se manifiesta una preferencia muy significativa por las participaciones en capital y fondos de
inversiéon, especialmente en estos Ultimos y con una perspectiva internacional. En partlcular los fondos
de cardcter internacional, ya sean de renta fija o variable, muestran liderazgo en el nimero de participes, si
bien su crecimiento se ha ralentizado desde eI comienzo de 2022 posiblemente por los factores macroeco-
nomicos y geopoliticos que golpearon intensamente a los mercados mundiales en ese periodo.

Por otro lado, el periodo inflacionista con bajos tipos de interés puso en evidencia el crecimiento del
apetito por los préstamos de los hogares, especialmente de los de largo plazo, si bien la posterior subida de
los tipos de interés ha corregido este efecto.

Especialmente destacable es el interés mostrado por los inversores por la tenencia de los activos repre-
sentativos de deuda desde septiembre de 2022, principalmente por los instrumentos de corto plazo como
las letras del Tesoro. El incremento de la rentabilidad de estos activos, como consecuencia de la subida de
tipos de interés, frente al no aumento de la remuneracién de los tradicionales depdsitos, unido a la vision
de bajo nivel de riesgo de estos productos y unas posibilidades razonables de liquidez, justifican el cambio
en las preferencias de los ahorradores.
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En consecuencia, la existencia de alternativas atractivas de inversion como acciones, participaciones en
fondos, inversion en vivienda o en activos de deuda, asi como un perceptible repunte en los productos de
seguro, van matizando el tradicional crecimiento del efectivo y los depdsitos, adaptando las decisiones
de los hogares a las circunstancias del mercado en cada momento.

El analisis empirico complementario realizado en la segunda parte del trabajo nos permite incorporar el
sentimiento del inversor como una variable explicativa de su comportamiento, ya que la politica monetaria
puede impactar en la confianza y en el sentimiento de los inversores. Desde las finanzas del comportamiento
se ha observado que las emociones juegan un papel importante en la toma de decisiones y que los inversores
son sensibles a variables como el sentimiento del inversor. Este se define como el optimismo o pesimismo
general de los agentes econdmicos en relacién a la evolucion de un mercado y recoge, por tanto, la expec-
tativa que tienen sobre dicha evolucién.

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 relevantes ante sus expectativas futuras
atendiendo a la situaciéon econdmica, situdndonos en el momento de las subidas de tipos en un estado de
pesimismo, aunque menor que el habido durante la pandemia.

El sentimiento general (medido a través de indicadores como el indice de sentimiento del consumidor,
el indicador SENTIX construido con la opinién de analistas e inversores y el indicador de sentimiento econé-
mico del Ministerio de Industria, Turismo) influye en sentido inverso en los flujos monetarios de efectivo y
en los de inversion en deuda (a mayor pesimismo, mayor preferencia por estos activos), indicando la aver-
sion al riesgo de los inversores, aunque tiene poco efecto en los flujos del resto de activos. Sin embargo,
el sentimiento especifico del mercado bursatil (VIBEX) si parece tener un efecto significativo en el volumen
negociado de las acciones y, por tanto, en todos aquellos instrumentos (fondos, productos de seguro-ahorro
o planes de pensiones) que tengan relacién con renta variable. Cuanto mayor es el nivel de optimismo, mas
crece el volumen negociado de estos productos, y viceversa. Es mas, se observa que el sentimiento tiene
capacidad predictiva sobre las rentabilidades bursatiles futuras, al constatarse la reversion de la rentabilidad
futura hacia sus valores fundamentales cuando se producen desviaciones por un exceso de sentimiento.
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A Unién Europea (UE) ha enfrentado dos crisis econémicas de gran magnitud en las Ultimas décadas: la

crisis de deuda soberana y la crisis derivada de la pandemia del COVID-19. Estas crisis han marcado un

cambio de paradigma en la forma en que la UE aborda los desafios econdmicos. Este andlisis compara-
tivo se centra en como la UE ha respondido a ambas crisis, explorando las politicas econémicas y monetarias
implementadas y su impacto en la estabilidad econémica y la cohesion politica de Europa.

Durante la crisis de deuda soberana, la UE adoptd un enfoque marcado por la contencion del gasto
publico y la condicionalidad. Se implementaron programas de rescate econémico que estaban vinculados a
medidas de politica econdémica restrictivas y reformas estructurales. Esto reflejaba un enfoque mas ortodoxo
de la politica econémica, priorizando ante todo la estabilidad fiscal y la disciplina presupuestaria. La coordi-
nacion fiscal fue limitada y las decisiones se tomaron en gran medida a nivel nacional, a menudo careciendo
de coherencia y solidaridad.

En contraste, la respuesta a la crisis del COVID-19 se caracterizd por un enfoque mas expansivo y solida-
rio. Se crearon instrumentos financieros que proporcionaron recursos significativos a los Estados miembros
sin imponer condiciones de contencién del gasto. Se adoptd una perspectiva mas solidaria, reconociendo
la necesidad de ayudar a los paises mas afectados por la crisis sin imponer condiciones severas. La coordi-
nacion fiscal fue mas amplia y la toma de decisiones involucré al Parlamento Europeo y al Consejo Europeo,
reflejando un mayor nivel de democracia en la definicién de las respuestas politicas.

La politica monetaria del Banco Central Europeo (BCE) también desemperié un papel fundamental en
ambas crisis, pero con diferencias notables en su enfoque. Durante la crisis de deuda soberana, el BCE se
centrd en la estabilidad de precios y mostré cierta reticencia en la compra de deuda soberana de paises en
dificultades. Esto contribuy6 a la escalada de la crisis de deuda y a la fragmentacion de los mercados finan-
Cieros europeos.

Desde el inicio de la crisis derivada del COVID-19, no obstante, el BCE adoptd un enfoque mas proac-
tivo y flexible en su politica monetaria. Reconociendo la magnitud de la crisis y sus efectos econémicos, el
BCE lanzd programas de compra de activos a gran escala disefados especificamente para contrarrestar los
impactos negativos de la pandemia. Ademas, la flexibilidad del BCE permiti¢ intervenir en los mercados de
bonos soberanos de manera mas efectiva y proporcionar un respaldo esencial a los Estados miembros de la
UE. Se adoptd una politica de tipos de interés ultrabajos, facilitando el acceso a financiacion barata para los
gobiernos y las empresas en toda la eurozona.

Las diferencias en la politica monetaria reflejan como el BCE ha evolucionado en su enfoque para abordar
los desafios econdmicos y financieros, reconociendo la importancia de la flexibilidad y la adaptacion a las
circunstancias excepcionales.

En resumen, la gestion de la UE de ambas crisis econdmicas ha sufrido una evolucién significativa en su
enfoque, marcando un cambio de paradigma. Desde la restriccién fiscal y la condicionalidad en la crisis de
deuda soberana hasta la solidaridad y la colaboracién democratica en la crisis derivada de la pandemia del
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COVID-19, se ha producido una transformacién en la politica econédmica europea. Esta evolucién no solo
ha llevado a la creacién de instrumentos innovadores como el SURE y los Fondos Next Generation, sino que
también ha fortalecido la legitimidad democratica y la cohesién interna de la UE. La UE ha aprendido de sus
errores y se ha adaptado a los desafios del siglo XXI.

Para fortalecer el proceso de integracién europea y proporcionar orientaciéon para el futuro, se deben
promover la convergencia econémica entre los Estados miembros, reforzar la resiliencia econdémica y sani-
taria, avanzar hacia una economia verde y digital, democratizar la toma de decisiones, fomentar la coope-
racion, garantizar la resiliencia financiera y aumentar la inversiéon en educacion y capacitacion. La UE tiene
la oportunidad de forjar un futuro mas sélido y resiliente, manteniendo su compromiso con la solidaridad, la
democracia y la estabilidad financiera en su proceso de integracion. A pesar de los desafios, la UE contintia
siendo un proyecto politico dindmico y crucial en la escena global.
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L sector bancario de la eurozona ha experimentado un subito cambio en el entorno de tipos de interés,
en particular desde julio de 2022. Con la subida de tipos de interés, el impacto que esto tiene en los
bancos es un debate recurrente. Quizas sea mas apropiado analizar esta cuestién desde una perspectiva
a largo plazo. La reduccién de las tasas de interés por debajo de cero, que prevalecid 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 eco-
nomia. Ademas, se ha comprobado que 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 de COVID-19 y las respuestas de los bancos centrales aumentaron las expectativas del mer-
cado de tipos de interés negativos por un periodo ain mas prolongado de lo previsto antes de la pandemia.
Sin embargo, como se ha demostrado, los tipos han aumentado significativamente en un corto periodo de
tiempo, alcanzando niveles que no se vefan desde hace mas de dos décadas.

Este articulo se concentra, principalmente, en el impacto de la subida de tipos de interés en los bancos
espafoles.

Las subidas de tipos de interés tienen efectos mixtos en los bancos, con implicaciones tanto positivas
como negativas que varian dependiendo de la estructura de balance, modelo de negocio y contexto eco-
nomico en el que opera el banco. Uno de los efectos més directos y a menudo citados de un aumento en
los tipos de interés es la expansion de los margenes de interés netos. Cuando los tipos de interés suben,
los bancos suelen ser mas rapidos en ajustar las tasas de los préstamos que las tasas de los depdsitos. Esto
amplia el margen entre el interés que los bancos cobran por prestar y el interés que pagan por los depésitos,
lo que puede mejorar la rentabilidad. Sin embargo, este beneficio potencial tiene que ser equilibrado con
el aumento de los riesgos crediticios. Se ha demostrado 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, especialmente aquellos con deudas a tasas variables, llevando a una mayor
probabilidad de impago. Si el aumento en las tasas es pronunciado y rapido, esto puede resultar en un incre-
mento sustancial en los préstamos incobrables y, por lo tanto, afectar la salud financiera del banco.

Al observar las cifras y datos mas recientes, se puede concluir que la salud financiera del sector bancario
es robusta. Se ha evidenciado un aumento en la rentabilidad de los recursos propios, 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, reforzando asi la solidez de su base de capital. Paralela-
mente, las entidades bancarias han mantenido niveles de liquidez adecuados, superando ampliamente los
requerimientos regulatorios. Los resultados operativos de las entidades bancarias también han evolucionado
positivamente.

En este estudio se ha realizado un analisis empirico del impacto de los tipos de interés negativos en el
sector bancario europeo. Aunque nuestro estudio es mas focalizado, al centrarse Unicamente en Espafia,
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los hallazgos son consistentes en cuanto al impacto de cambios (en este caso al alza) en los tipos de interés
sobre los margenes bancarios. El coeficiente positivo del euribor indica que los bancos logran una mayor
diferencia entre las tasas que apllcan a préstamos y las que ofrecen para depdsitos recuperando parte del
terreno perdido con tipos de interés negativos, cuando sucedia exactamente lo contrario y lo bancos de
mayor tamano y liquidez (como los espafoles) eran precisamente los mas perjudicados. Otras variables,
como el tamafo del banco, la liquidez y la eficiencia operativa, también desempefnan un papel crucial en la
determinacion del margen de intereses. La eficiencia en la gestion bancaria refleja una estrategia 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 relacién entre el capital y
la gestién eficiente de costos, mostrando que los bancos bien capitalizados pueden beneficiarse de un perfil
de riesgo menor.
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REGULACION BANCARIA EN EL NUEVO ENTORNO FINANCIERO

Luis TEJEIRO PITA DA VEIGA

CECA

A rapida subida de los tipos de interés iniciada en 2022 debe entenderse como una necesaria normali-

zacion de la politica monetaria tras una larga etapa de tipos negativos derivada de la crisis financiera y

continuada durante la pandemia del coronavirus. No obstante, la rapidez e intensidad de este proceso ha
impactado en la economia de familias y empresas, en particular a los deudores con hipotecas referenciadas
al euribor, lo que ha motivado una respuesta regulatoria por parte de las autoridades, orientada a paliar sus
efectos y que es objeto de revision en este articulo, cuya estructura es la que sigue.

En primer lugar, se analiza la evolucion del sistema financiero espafiol tomando como punto de par-
tida la crisis financiera iniciada en 2008, un periodo marcado por dos grandes corrientes: por una parte,
el intenso proceso de consolidacion del sector y, por otra, la decidida apuesta por la digitalizacién. La con-
fluencia de estos dos elementos ha tenido un impacto positivo en la eficiencia de las entidades, facilitando
su adaptacion al prolongado entorno de bajos tipos de interés.

A continuacién, se analiza brevemente el contexto econémico y financiero en el periodo pospandémico.
En el plano macroeconémico, el elemento caracteristico es la aparicidon de una elevada y persistente infla-
cion, a la que ha contribuido tanto la disrupcion de las cadenas de suministros globales como la guerra de
Ucrania, y que ha motivado una respuesta contundente por parte de los bancos centrales a través del incre-
mento de los tipos de interés. A nivel financiero, hay que destacar la favorable coyuntura para el sistema
bancario en comparacién con los afios posteriores a la crisis de 2008, como pone de manifiesto la evolucién
de sus principales ratios financieros.

Merece un apartado especifico la crisis de la banca mediana en Estados Unidos, que tuvo su punto algido
en la primera mitad de este afno. Si bien los problemas que se desataron en distintas entidades responden
a casuisticas variadas, desde la exposicion a las criptodivisas hasta una mala gestién del balance, su nexo
comun es el de ser el resultado del impacto sobre su balance de la rapida subida de los tipos de interés.
Resulta sintomatica la concentracion de la crisis en un segmento de entidades que comparten caracteristi-
cas comunes de tamafio y &mbito geogréfico de actuacién que tiene como consecuencia una regulacion y
supervision muy laxa, al no serles de aplicacion los estandares internacionales que emanan del Comité de
Basilea (a diferencia de la UE, donde se aplican a la totalidad de entidades financieras). También hay que
destacar la excesiva discrecionalidad de las autoridades en la gestion de cada caso concreto, lo que no ha
contribuido a dar certidumbre legal y posiblemente amplifico el riesgo de contagio. Si bien la situacion
parece controlada a la hora de escribir estas lineas, no habiéndose producido nuevos episodios en los Ulti-
mos meses, parece probable que se abra un periodo de reflexion por parte de los reguladores americanos,
y que en los préximos ejercicios traiga consigo una revision del marco supervisor para el segmento de enti-
dades medianas en EE. UU.

Posteriormente y como elemento central, el articulo aborda las distintas medidas adoptadas en Espafa
para paliar los efectos del cambio de ciclo sobre las familias, asi como para asegurar la inclusiéon financiera.
Entre ellas debemos destacar la ampliacion del Cédigo de Buenas Practicas para Deudores Hipotecarios, con
objeto de que llegue a un segmento de deudores mas amplio, asi como los protocolos suscritos tanto en
relacién a la brecha digital (especialmente por parte de los clientes de mayor edad) como en lo referido al
acceso a los servicios bancarios —en particular el efectivo— en determinados municipios dentro de la deno-
minada “Espafna vaciada”. También es objeto de mencién en este apartado el denominado “impuesto a la
banca”, habida cuenta de su potencial impacto sobre la competitividad de nuestro sistema financiero.
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La principal conclusidon que podemos extraer de la actual coyuntura es que el sector financiero afronta
el nuevo contexto de tipos de interés desde una posicion de fortaleza patrimonial, con balances saneados y
bien diversificados, lo cual le estd permitiendo contribuir de manera activa a paliar los efectos de la subida
de tipos sobre la poblacion, mediante la adopcién de distintas iniciativas de autorregulacion que ponen de

manifiesto que una vez mas —como fue también el caso durante la pandemia— forma parte de la soluciéon y
no del problema.
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L actual escenario de preocupacion por la necesidad de avanzar hacia un desarrollo econémico soste-

nible se ha materializado en sendas acciones internacionales llevadas a cabo durante la Ultima década.

Particularmente, la definicion de la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible ha supuesto un hito clave
para el desarrollo de la actividad econémica bajo esta perspectiva de sostenibilidad. En este contexto, existe
un amplio consenso en que, en el actual escenario, marcado por una idea de justicia intergeneracional que
conlleva una visién de sostenibilidad en el uso de los recursos productivos, la labor financiera y, especifica-
mente, la labor bancaria juega un papel fundamental a la hora de garantizar un crecimiento econémico
estable y promover criterios de sostenibilidad en la gestion de los recursos.

Bajo esta realidad, y en un entorno manifiesto de los efectos de la crisis sanitaria provocada por el
COVID-19y por un marco de regulacién financiera mas estricta, el sector financiero —en general-y el banca-
rio —en particular—, en su labor de intermediacién financiera, se ven en la necesidad de encontrar alternativas
de inversion que combinen, de la mejor forma posible, el binomio clasico rentabilidad-riesgo junto con una
perspectiva de sostenibilidad. Asi, la mayor preocupacién por la actividad econdmica sostenible hace que
las entidades financieras se enfrenten actualmente a un reto crucial, como es el de afianzar su papel como
catalizadoras de ese desarrollo sostenible entendido en sus tres dimensiones —medioambiental, social y de
buen gobierno (ESG)-vy, a la vez, traten de disefar métricas que permitan medir su exposicién a los nuevos
riesgos que de este entorno puedan derivarse.

En este trabajo se pretende ahondar en la situacion actual de la banca europea en términos de su
orientacion hacia la sostenibilidad medioambiental, social y de buen gobierno, asi como en términos de su
actividad y niveles de riesgo. Primeramente, se realiza un analisis descriptivo en el que se presenta la situa-
cion del sector bancario europeo y su grado de compromiso en términos de ESG durante los Ultimos diez
anos. A continuacion, se plantea un estudio econométrico que pretende proporcionar evidencia sobre en
qué medida la orientacion ESG puede afectar al nivel de riesgo y al crecimiento del crédito de las entidades
bancarias. De forma estrechamente relacionada, se examina empiricamente si la variacion en el crédito ban-
cario concedido puede actuar como un canal a través del cual la mayor orientacion ESG de los bancos puede
afectar a sus métricas de riesgo. Finalmente, investigamos si existen caracteristicas bancarias, en términos de
mecanismos internos de gobierno corporativo, que puedan moldear la relacion entre la orientacién hacia la
sostenibilidad medioambiental, social y de buen gobierno de los bancos, su nivel de riesgo y el crecimiento
del crédito.

Los resultados obtenidos ponen de manifiesto que la mayor orientacién ESG por parte de la banca
europea contribuye a reducir su nivel de riesgo. Este resultado emerge de forma mas relevante en el caso
de bancos con una orientacién mas acusada hacia practicas de buen gobierno. En términos de crecimiento
del crédito, los resultados indican que bancos con mas orientacion hacia la sostenibilidad medioambiental
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. La evidencia encontrada en este
trabajo también permite afirmar que, el crecimiento del crédito es uno de los canales a través de los cuales
las practicas bancarias compatibles con un mayor esfuerzo en términos de ESG se trasladan hacia los niveles
de riesgo de las entidades. Finalmente, probamos que los mecanismos internos de gobierno corporativo, en
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cuanto a tamafo del consejo de administracion y diversidad de género, actian como factores que modulan
la relacién entre la orientacion ESG, el nivel de riesgo y el crecimiento de los préstamos bancarios.

Del estudio realizado en este trabajo se desprende que el sector bancario se enfrenta actualmente a
retos que, en la practica, se traducen en implicaciones sobre las vias a través de las cuales las entidades
pueden gestionar sus inversiones. En su labor tradicional de intermediacién financiera, los bancos han de
considerar las consecuencias de sus decisiones sobre captacidn y prestacion de recursos financieros y ser
capaces de definir, paralelamente, los mecanismos de gestion y gobierno internos que mejor se adeclen
en la busqueda de ese nuevo equilibrio entendido ahora en una triple dimension, a saber: rentabilidad,
riesgo y sostenibilidad.
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a politica macroprudencial surge como complemento de las medidas microprudenciales, con el objetivo
de incrementar la estabilidad financiera, al limitar, no sélo el riesgo individual de cada entidad, sino el
riesgo de todo el sistema bancario.

Este trabajo revisa el grado de implementacién de los diferentes instrumentos macropudenciales que ha
tenido lugar a nivel internacional en los Ultimos afos. También hace una revisién de la evidencia empirica
disponible sobre la eficacia de estos instrumentos y las potenciales interacciones entre la politica macropru-
dencial y la politica monetaria. Finalmente, presenta un andlisis empirico que muestra la utilidad de dichos
instrumentos para reducir el crecimiento del crédito y el porcentaje de créditos fallidos y que confirma la
existencia de interrelaciones entre ambas politicas.

La aplicacion de los diferentes instrumentos macropudenciales fue muy moderada en el periodo previo a
la crisis financiera global. Después de ésta se produce un endurecimiento progresivo de los mismos, que fue
mas acusado en el caso de los paises avanzados. Se incrementan los requerimientos de capital y se endure-
cen las medidas destinadas a garantizar la liquidez y a limitar la oferta de crédito por parte de las entidades
bancarias. Las medidas orientadas al deudor encaminadas a limitar la demanda de crédito son menos uti-
lizadas que las anteriores. Sin embargo, tanto éstas como las aplicadas a entidades SIFl y otras medidas no
incluidas en las categorias anteriores han ido en aumento en los afios recientes. En el afio 2020 fue necesaria
una relajacién de practicamente todos los instrumentos macroprudenciales para favorecer el flujo de crédito
a los sectores de actividad mas afectados por la pandemia del COVID-19.

La evidencia empirica reciente confirma la eficacia de una diversidad de instrumentos macroprudenciales
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 funcion del instrumento utilizado, del
tiempo transcurrido desde su implementacién o de que se produzca un endurecimiento o una relajaciéon de
dicho instrumento. También depende del desarrollo financiero del pais, de su grado de apertura al exterior,
de la presencia de intermediarios no bancarios y de la fase del ciclo financiero. En contraste con el efecto
positivo sobre la estabilidad financiera, la literatura también destaca costes asociados al endurecimiento de
las politicas macroprudenciales. Sin embargo, éstos son mas que compensados con una menor caida del
crecimiento durante fases recesivas y con una menor probabilidad de ocurrencia de crisis financieras.

Una cuestion de interés 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
interaccién entre ambas politicas y sus efectos sobre la estabilidad financiera sugieren mayoritariamente un
caracter complementario entre ellas. La evidencia empirica disponible es mas 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 la politica monetaria a la estabilidad financiera por otras vias como la
asuncién de riesgos (risk-taking channel) o los precios de los activos (asset prices channel). La evidencia rela-
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cionada con estos canales es méas reducida. También son pocos los trabajos que analizan posibles conflictos
cuando el objetivo del crecimiento del crédito se mueve en sentido contrario para cada una de ellas. Esto
ultimo sucede cuando tasas de inflacion por debajo (encima) del objetivo coinciden con un crecimiento
anormalmente alto (bajo) del crédito.

El analisis empirico realizado en este trabajo utiliza datos trimestrales de 54 paises referidos al periodo
2000-2020 y confirma lo que han puesto de manifiesto estudios previos referidos a paises e instrumentos
macroprudenciales concretos. Los resultados preliminares corroboran la eficacia de diversas medidas de
politica macroprudencial para reducir el crecimiento del crédito en épocas expansivas, asi como la moro-
sidad. El caracter complementario entre la politica macroprudencial y la monetaria a la hora de reducir el
crecimiento del crédito se produce cuando se aplican medidas dirigidas a limitar 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
macroprudencial utilizado.

La escasa evidencia empirica hasta el momento pone de manifiesto la necesidad de estudios adiciona-
les que analicen las interacciones entre ambas politicas. El conocimiento detallado de dichas interacciones
resulta primordial para posibilitar la correcta coordinacion de la politica macroprudencial y la monetaria y
lograr que resulten efectivas en sus respectivos objetivos de estabilidad financiera y estabilidad de precios.
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N los ultimos afos, las criptomonedas y, en general, los activos digitales, han ganado popularidad en el

ambito financiero. La tokenizacién de activos tradicionales, los activos digitales y las soluciones finan-

cieras descentralizadas (Defi) forman un complejo e interconectado ecosistema que comenzé como
una innovacion tecnoldgica como Bitcoin, la primera criptomoneda. Los criptoactivos empiezan a tener un
impacto significativo en los mercados, convirtiéndose en una realidad indiscutible tanto para las empresas
de servicios de inversién como para los bancos centrales.

Al mismo tiempo, en los ultimos anos ha venido observandose un crecimiento en las interconexiones
entre los criptoactivos, los mercados financieros tradicionales y las condiciones macroeconémicas. El ciclo
econdémico empieza a estar conectado con el comportamiento de los criptoactivos. La evolucién de la infla-
cion y, en particular, de los tipos de interés, como respuesta a los incrementos generalizados de precios,
parece tener un impacto relevante. Ante un cambio de contexto econémico y financiero, protagonizado por
unos tipos de interés mas elevados que los registrados en décadas anteriores, cobra aun mayor relevancia
examinar el comportamiento de los criptomercados. El presente articulo pretende contribuir al analisis sobre
la relacion entre la evolucién de los tipos de interés, el precio de los criptoactivos y su adopcion.

La literatura académica sugiere la adopcién de estos criptoactivos es multifactorial. En decir, parece estar
explicada por variables socioeconémicas, creencias individuales, la influencia social, la cobertura mediatica o
su valoracién, entre otros. En particular, recientes estudios demuestran que los cambios de precios tienen un
efecto causal en la adopcién de criptoactivos. Este resultado tiene importantes implicaciones. En la medida
en la que el precio de los criptoactivos puede verse afectado por la evolucion del ciclo econémico y mone-
tario —en particular, por la inflacién o la evolucién de los tipos de interés— es posible inferir que la adopcién
de los criptoactivos también depende de la evolucién de la economia.

En general, la evolucion de la inflacion y, en particular, de los tipos de interés, como respuesta a los
incrementos generalizados de precios, puede afectar al precio de los criptoactivos a través de dos canales.
En primer lugar, a través de variaciones en la rentabilidad de los activos financieros tradicionales. Las subidas
de tipos de interés incrementan la rentabilidad de los activos financieros, principalmente los de renta fija,
por ejemplo, deuda publica, bonos corporativos o depdsitos bancarios. Un entorno de tipos de interés altos
hace que los criptoactivos sean, en general, menos atractivos para los inversores, ya que pueden obtener
rendimientos mas altos invirtiendo en activos tradicionales. La menor demanda de criptoactivos en etapas
de tipos de interés elevados explicaria, en parte, la caida en el valor de estos activos digitales. En sequndo
lugar, a través del coste de financiacién de las criptoempresas. Las subidas de tipos de interés por parte de
los bancos centrales para hacer frente a la inflacidn encarecen y dificultan el acceso a la financiacién de estas
companias. Todo ello termina lastrando a los criptomercados hacia la baja.
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Desde un punto de vista empirico, el articulo muestra cémo en un contexto de alta inflacién y de
aumento de los tipos de interés se observa una correlacién negativa entre la evolucion de los tipos de interés
y el precio de los criptoactivos. A medida que los tipos de interés han ido aumentando el precio de bitcoin
ha ido a la baja. De hecho, el coeficiente de correlacion entre ambas magnitudes es significativo estadistica-
mente e igual a -0.64. Ademas, también se observa cdmo el volumen de criptousuarios mantiene una corre-
lacién negativa con los tipos de interés oficiales. En periodos de tipos de interés muy reducidos, el volumen
de criptousuarios ha crecido de forma considerable. En su conjunto, se observa cdbmo tanto el precio de los
criptoactivos como su grado de adopcién estan relacionados con la evolucién de los tipos de interés.

Finalmente, con el objetivo de examinar con méas profundidad la adopcién de los criptoactivos, el pre-
sente articulo emplea técnicas de mediante aprendizaje automatico (machine learning) para jerarquizar la
importancia de las diversos tipos de factores que explican la adopcién de los criptoactivos. Como ha demos-
trado la literatura académica, este tipo de técnicas tienen una mejor capacidad predictiva que las técnicas
econométricas tradicionales. Ademas, permiten ordenar la importancia relativa de los distintos determinan-
tes que contribuyen a predecir un resultado. Empleando una encuesta sobre el uso de los servicios bancarios
digitales, los medios de pago digitales y la adopciéon de los criptoactivos realizada por 2.121 residentes del
territorio nacional de entre los 18 y 70 afos, se muestra que los factores mas relevantes para predecir la
tenencia de criptoactivos son los relativos a las caracteristicas socioeconémicas de los individuos - edad, el
género, el nivel de ingresos y el nivel de educacioén financiera. Estos factores estan por delante de otros como
los conductuales, perceptuales, relacionales o aptitudinales.
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A era digital y la evolucién de la inteligencia artificial estdn impulsando un cambio sin precedentes en la

generacion y disponibilidad de informacion. Estos datos, producidos en tiempo real y con gran detalle

(geografico, sectorial, por tipo de individuo...), tienen el potencial de ser utilizados en el disefio de politi-
cas econdmicas mas precisas y efectivas, asi como en su evaluaciéon o medicion de su impacto. En este con-
texto, el big data emerge como una herramienta poderosa para el andlisis econdmico, la toma de decisiones
y la formulacién de politicas publicas.

La digitalizaciéon de la informacién, junto con el desarrollo de la Inteligencia Artificial y la creacion de
bases de datos masivas, nos brinda una vision mas detallada y actualizada de las dindmicas socioeconémi-
cas. Estas nuevas fuentes de informacion no solo ofrecen datos inmediatos o en tiempo real , sino también
un nivel de detalle que era impensable en décadas anteriores. Esta granularidad permite a los responsables
de politicas publicas disefar estrategias basadas en datos actuales, adaptandose rapidamente a situaciones
emergentes y evaluando con mayor precisién las politicas implementadas.

En este articulo, analizamos ejemplos concretos de como el big data puede ser utilizado para mejorar el
disefio de politicas econdmicas, en tres campos de analisis diferenciados:

1. Efectos heterogéneos de la inflacién en los presupuestos familiares. Se destaca que el impacto de un
shock inesperado de la inflacion en el presupuesto de los hogares espafioles varia segun las condi-
ciones socioecondmicas y el endeudamiento de las familias. El impacto se produce a través de tres
canales diferenciados: el efecto Fisher (o pérdida de valor real de las deudas), el efecto renta (pérdida
de poder adquisitivo) y el efecto de cesta de consumo relativa (la inflacién individual puede ser muy
distinta segun las cestas de consumo de cada uno de ellos) y el efecto Fisher (o pérdida de valor real
de las deudas). Los resultados muestran que las personas entre 36 y 45 afios se beneficiaron de la
inflacion en 2021, especialmente las que se encontraban en el cuartil mas alto de ingresos, debido
a la reduccion 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.

2. Analisis de la politica monetaria y su transmisién. Analizamos también como la informacién en tiempo
real ayuda a mejorar la identificacién de los shocks de politica monetaria y a entender mejor el meca-
nismo de transmisién de la politica monetaria. Los resultados de los trabajos analizados reflejan que
el impacto de la politica monetaria puede ser més rapido que lo que se pensaba inicialmente, no solo
en su transmisién a los activos financieros sino a variables de la economia real.

3. Transicion energética y huella de carbono. Exploramos la desigualdad en la huella de carbono de
las familias espafnolas, destacando cémo diferentes politicas pueden tener impactos bien diferentes
segun la renta y la composicion del consumo de las familias. Mientras que las emisiones derivadas
del transporte tienen un peso mayor en los consumos mas elevados, las emisiones generadas por el
consumo de energia de los hogares tienen un peso mayor en los hogares con menores consumos.

En definitiva, el big data, con su capacidad para proporcionar informacién en tiempo real y de alta
definicién, tiene el potencial de transformar la forma en que se disefian y aplican las politicas econémicas
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en el siglo XXI. La adaptabilidad, precisién y eficiencia son esenciales en este nuevo paradigma. A medida
que avanzamos, es crucial maximizar el uso de esta informacién para desarrollar politicas que no solo sean
inteligentes y adaptativas, sino también inclusivas y equitativas.
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