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INTRODUCCIÓN
EDITORIAL

TRAS años navegando en las aguas tan aparentemente tranquilas 
como extrañas de tipos de interés históricamente bajos, la economía 
global se encuentra ahora en la cresta de una ola de ajustes mo-
netarios. La era de los tipos reducidos, una especie de «vacaciones 
de la realidad económica», ha terminado, dando paso a un período de 
ascensos rápidos y continuos en los tipos de interés, un fenómeno 
que no se había observado en las últimas décadas. Tal vez sea atrevido 
citar a John Maynard Keynes en la entrada de un volumen tan mone-
tario como éste, pero en su La Teoría General del Empleo, el Interés 
y el Dinero ofreció una reflexión que parece bastante oportuna para 
los tiempos que vivimos  Las ideas de los economistas y los filósofos 
políticos, tanto cuando están en lo correcto como cuando están equi-
vocados, son más poderosas de lo que comúnmente se entiende. De 
hecho, el mundo es gobernado por poco más que eso». Tal vez sea 
así en la actualidad y desde la crisis financiera, en la que muchas veces 
la dialéctica y las palabras (en ocasiones, solo promesas) ofrecieron 
más soluciones que las acciones. Sea como fuere, después de años 
de políticas monetarias expansivas, utilizadas como salvavidas en un 
mar de incertidumbre económica, la economía mundial debe ahora 
ajustarse a una nueva normalidad.

Desde Funcas queremos continuar la tradición de prestar atención a 
los acontecimientos financieros no solo con una vocación descriptiva 
sino también prospectiva y de análisis de políticas económicas. En este 
sentido, este volumen de Papeles de Economía Española se ha dividido 
en tres secciones que tratan de dar respuesta a estas inquietudes. En 
la primera sección, «Instituciones, Mercados y Gestión de Crisis», se 
analiza cómo la subida de los tipos de interés está reconfigurando 
el terreno en sectores clave como la banca, el mercado inmobiliario 
y la inversión. La subida de los tipos de interés actúa como un faro 
que revela tanto riesgos ocultos como oportunidades inesperadas en 
estos sectores. La segunda sección, «Sector Bancario: Oportunidades 
y Amenazas del Nuevo Entorno Financiero», se adentra en las profun-
didades de los efectos que estos cambios tienen en el sector bancario 
español. Aquí, nos enfrentamos a un escenario de reajuste, donde las 
instituciones deben adaptarse rápidamente a las corrientes cambian-
tes de la política monetaria. Por último, la tercera sección, «Impacto 
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en Instrumentos Financieros», evalúa cómo este giro en los tipos de 
interés está modificando el valor y uso de los criptoactivos y las tec-
nologías financieras. Estos cambios representan olas que impulsan 
nuevas formas de pensar y actuar en el mundo financiero.

I. INSTITUCIONES, MERCADOS Y GESTIÓN DE CRISIS

El número se abre con el artículo de Jose Manuel Campa Fernández
y Ángel Monzón en el que se destaca la fortaleza actual de la banca 
europea, caracterizada por altos niveles de capital, liquidez amplia 
y una rentabilidad restaurada. La ratio de préstamos dudosos ha 
alcanzado mínimos históricos, reflejando una mejoría en la calidad 
crediticia, gracias a los esfuerzos conjuntos de bancos, reguladores y 
supervisores. Sin embargo, la estabilidad sigue siendo incierta, como 
lo demuestran las recientes quiebras bancarias en EE. UU. y la adqui-
sición de Credit Suisse por UBS, resaltando la importancia de una ges-
tión de riesgos efectiva y continua. La era digital trae nuevos desafíos 
para mantener la confianza en el sector, con la rápida diseminación 
de información y facilidades para transferencias monetarias. Aunque 
el incremento de los tipos de interés ha mejorado la rentabilidad ban-
caria, también revela riesgos latentes, como el aumento del coste de 
financiación y un posible deterioro de la calidad crediticia en sectores 
altamente apalancados.  Los resultados del stress test reciente de la 
ABE muestran que, a pesar de un escenario adverso de inflación per-
sistente, tasas de interés crecientes y una recesión grave, el sector ban-
cario europeo se mantiene resistente, con una ratio CET1 promedio 
superior al 10 por 100. Esto indica que los bancos están suficiente-
mente capitalizados para apoyar la economía en tales circunstancias. 
El sector ha amortiguado el impacto del escenario adverso gracias a 
elevados niveles de capital, mayores beneficios y la buena calidad de 
activos. Además, en el escenario de aumento de tipos de interés, los 
beneficios adicionales ayudarían a compensar las pérdidas crediticias. 
El artículo concluye enfatizando que, a pesar de estas fortalezas, no 
se debe caer en la complacencia, sino continuar fortaleciendo la sol-
vencia y confianza del sector bancario europeo.

A continuación, en el artículo de Scott Frame y Kristopher Gerardi
se describen cómo a medida que la pandemia retrocedió en Estados 

nidos, la inflación aumentó y se volvió persistente, impulsada en 
parte por los costos residenciales como el alquiler y el costo equiva-
lente de alquiler para propietarios, un indicador del crecimiento de 
precios de la vivienda. Esta alta inflación provocó un cambio drástico 
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en la política monetaria en EE. UU. y en el mundo: la Reserva Federal 
aumentó los tipos de interés del 0-0,25 por 100 al 5,00-5,25 por 
100 en 15 meses, y redujo el tamaño de su balance. El Banco Central 
Europeo y el Banco de Inglaterra también elevaron sus tipos de mane-
ra similar. Los contratos hipotecarios en EE. UU., predominantemente 
a largo plazo y con tipos fijos, moderan la transmisión de las tasas 
de interés de la política monetaria a las hipotecas. En otros países, 
con contratos hipotecarios de tipo variable o híbridos, los cambios 
en la política monetaria afectan más directamente a los ingresos de 
los hogares. A pesar de temores de recesión y los incrementos en las 
tasas de interés, los precios de la vivienda en EE. UU. se estabilizaron 
y crecieron ligeramente a finales de 2022-principios de 2023. La razón 
podría ser que los propietarios actuales tienen hipotecas a tasas fijas 
bajas, lo que reduce su incentivo para cambiar de vivienda. Esto se 
refleja en los datos de ofertas inmobiliarias y ventas de viviendas. La 
actividad de construcción ha sido modesta en este entorno de tasas 
de interés más altas.

Los inversores tampoco han sido, lógicamente, ajenos a estos cambios. 
Así lo señalan en su artículo, Natividad Blasco y Pilar Corredor. 
Este estudio analiza cómo los cambios en la política monetaria del 
Banco entral Europeo han influenciado las decisiones de inversión de 
los inversores en los últimos años. Se observa que, a pesar de que el 
efectivo y los depósitos han sido tradicionalmente los principales ins-
trumentos de ahorro, la subida de tipos de interés iniciada en junio de 
2022 está alterando esta tendencia, desplazando la demanda hacia 
los valores de deuda y reduciendo el crédito solicitado por los hoga-
res. Además, desde la pandemia, ha aumentado la participación en 
fondos de inversión, especialmente aquellos relacionados con activos 
internacionales. El trabajo describe cuatro subperíodos: prepandemia 
con bajos tipos de interés, la pandemia con expansión de liquidez, 
pospandemia con inflación y bajos tipos de interés, y finalmente el 
período de subida de tipos desde mediados de 2022. Durante la 
pandemia, el ahorro en efectivo y depósitos creció significativamen-
te, pero comenzó a disminuir a finales de 2021 en un contexto de 
alta inflación y aumento del consumo. La subida de tipos de interés 
marcó un punto de inflexión en la toma de decisiones financieras de 
los hogares. Se destaca una preferencia creciente por las inversiones 
en capital y fondos, especialmente con una perspectiva internacional, 
contrastando con el crecimiento de los préstamos a largo plazo du-
rante el período de inflación. on la subida de tipos, se observa una 
inclinación hacia activos representativos de deuda. El sentimiento 
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del inversor ha oscilado desde el pesimismo durante la pandemia, a 
un optimismo en el período inflacionario, y de nuevo al pesimismo 
con la subida de tipos. Este sentimiento tiene un impacto inverso en 
los flujos monetarios de efectivo y deuda, y un efecto significativo 
en los volúmenes de acciones negociadas y en la rentabilidad de la 
renta variable. El estudio concluye que el sentimiento del inversor es 
un predictor de las rentabilidades futuras, con una relación negativa 
entre el sentimiento bursátil y la reversión de la rentabilidad futura a 
los valores fundamentales.

No puede abstraerse la realidad de que la subida de tipos de inte-
rés se produce tras dos fuertes crisis, la financiera y la pandémica, 
de naturaleza muy distinta. La gestión de ambas se describe en el 
artículo de Julen Bollain y Lander Bullain. A juicio de los auto-
res, el análisis comparativo de las respuestas de la Unión Europea 
(UE) a las crisis económicas de la deuda soberana y la pandemia de 

D-1  revela diferencias significativas en estrategias y enfoques. 
La UE ha evolucionado en su manejo de la crisis, enfocándose en 
solidaridad, democracia y estabilidad financiera. Durante la crisis 
de deuda soberana, predominó un enfoque restrictivo con pro-
gramas de rescate económico ligados a políticas de austeridad y 
reformas estructurales. Este método reflejaba un paradigma eco-
nómico ortodoxo, centrado en la estabilidad fiscal y la disciplina 
presupuestaria. En contraste, la respuesta a la crisis de COVID-19 
mostró un cambio hacia un enfoque más expansivo y solidario. La 

E implementó instrumentos financieros para proporcionar recursos 
significativos a los Estados miembros sin imponer restricciones de 
gasto, estimulando la demanda agregada y apoyando la recupera-
ción económica. Esta respuesta también incorporó una mayor soli-
daridad y apoyo a los países más afectados. En cuanto a la política 
monetaria del Banco Central Europeo (BCE), durante la crisis de 
deuda soberana, el enfoque se centró en la estabilidad de precios, 
con reluctancia a intervenir en la compra de deuda soberana. En la 
crisis de COVID-19, el BCE adoptó una política monetaria más proac-
tiva y flexible, lanzando programas de compra de activos a gran 
escala y manteniendo tipos de interés ultrarreducidos. Estas diferen-
cias indican una transformación en la política económica europea, 
pasando de la restricción fiscal y condicionalidad a la solidaridad y 
colaboración democrática. La UE ha demostrado la capacidad de 
adaptarse y aprender de sus errores, enfocándose en la solidaridad, 
democracia y estabilidad financiera para un proceso de integración 
más sólido y resiliente. Los aprendizajes sugieren promover mayor 
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convergencia económica, resiliencia, transición verde y digital, de-
mocratización de decisiones, cooperación, resiliencia financiera, e 
inversión en educación y capacitación. La UE continúa siendo un 
proyecto político dinámico y crucial, enfrentando desafíos con de-
terminación y unidad.

II. SECTOR BANCARIO: OPORTUNIDADES Y AMENAZAS DEL 
NUEVO ENTORNO FINANCIERO

La segunda sección del volumen se abre con el artículo de Santiago 
Carbó Valverde y Francisco Rodríguez Fernández. En el 
mismo, se analiza como desde julio de 2022, el sector bancario de 
la eurozona –empleando un análisis detallado sobre España– ha 
experimentado cambios significativos debido a la subida de los 
tipos de interés. Anteriormente, la prevalencia de tipos de inte-
rés negativos o muy bajos había creado distorsiones en la banca, 
afectando su rentabilidad y presentando desafíos estructurales. La 
pandemia de COVID-19 y las respuestas de los bancos centrales 
hicieron prever tipos negativos por más tiempo, pero los tipos 
aumentaron rápidamente a niveles no vistos en décadas.  Los 
aumentos de tipos de interés tienen un impacto mixto en los ban-
cos. Un efecto directo es la expansión de los márgenes de interés 
netos, ya que los bancos ajustan más rápidamente las tasas de los 
préstamos que las de los depósitos. in embargo, este beneficio 
se equilibra con un aumento en los riesgos crediticios, ya que los 
tipos más altos pueden empeorar la calidad crediticia de los nue-
vos préstamos y aumentar la probabilidad de impagos. A pesar de 
estos desafíos, la salud financiera del sector bancario español es 
robusta. Ha habido un aumento en la rentabilidad de los recursos 
propios y en las ratios de capital, especialmente en la ratio CET1. 
Además, los bancos han mantenido niveles de liquidez adecuados, 
superando los requerimientos regulatorios, y los resultados opera-
tivos han evolucionado positivamente. El análisis empírico muestra 
que los bancos españoles se benefician de un aumento en la dife-
rencia entre los tipos de préstamos y depósitos, recuperando te-
rreno perdido con los tipos de interés negativos. Variables como el 
tamaño del banco, la liquidez y la eficiencia operativa son cruciales 
para determinar el margen de intereses. La eficiencia en la gestión 
refleja una estrategia de precios competitiva, mientras que la tasa 
de morosidad no ha tenido un impacto significativo, indicando una 
gestión de riesgos efectiva. Además, los bancos bien capitalizados 
se benefician de un perfil de riesgo menor.

ESTAS DIFERENCIAS 
INDICAN UNA 
TRANSFORMACIÓN 
EN LA POLÍTICA 
ECONÓMICA EUROPEA, 
PASANDO DE LA 
RESTRICCIÓN FISCAL 
Y CONDICIONALIDAD 
A LA SOLIDARIDAD 
Y COLABORACIÓN 
DEMOCRÁTICA



X

INTRODUCCIÓN EDITORIAL

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 178, 2023. ISSN: 0210-9107. «EL REGRESO DE LOS TIPOS DE INTERÉS Y SUS EFECTOS»

El entorno normativo ha jugado un papel crucial en este contexto, 
como describe Luis Teijeiro Pita da Veiga en su contribución. Se señala 
que la reciente subida de los tipos de interés, tras un período prolon-
gado de tipos negativos, se interpreta como un proceso de norma-
lización de la política monetaria. Esta medida, aunque necesaria, ha 
impactado significativamente en la economía de familias y empresas, 
llevando a la implementación de respuestas regulatorias para mitigar 
sus efectos. El sector financiero, con una base patrimonial fortale-
cida gracias a las medidas adoptadas poscrisis financiera de 2008, 
se enfrenta a este cambio desde una posición de fortaleza. Durante 
la última década, con el euríbor a 12 meses en valores negativos, la 
persistencia de la inflación en 2022 impulsó a los bancos centrales, 
especialmente la Fed en EE. UU. y el BCE en la UE, a incrementar los 
tipos de referencia de manera considerable. Esta situación supone 
un retorno a una política monetaria más convencional, alejándose 
de los tipos negativos que desalentaban el ahorro. A nivel europeo 
e internacional, la banca en general muestra estabilidad, aunque el 
rápido aumento de los tipos ha afectado a ciertas entidades, princi-
palmente en la banca mediana estadounidense. Las autoridades han 
implementado iniciativas para reducir el impacto de la subida de tipos 
y el costo de vida en los grupos más vulnerables, incluyendo medidas 
contra la exclusión financiera. El sector bancario ha colaborado acti-
vamente con el gobierno en estas medidas, adoptando códigos de 
buenas prácticas y protocolos de actuación. Sin embargo, medidas 
adicionales como el «impuesto a la banca» podrían afectar la compe-
titividad del sistema financiero y complicar la provisión de crédito en 
un contexto de tipos de interés más altos y desaceleración económica.

En esta situación normativa y de tipos elevados, cabe preguntarse la 
cuestión que señala el artículo elaborado por Isabel M.ª Parra-Oller
y Nuria Suárez. La banca europea se encuentra ante el desafío de 
incorporar los criterios ambientales, sociales y de gobernanza (ESG) en 
su operativa, al mismo tiempo que mide su exposición a estos nuevos 
riesgos. Este estudio analiza el compromiso de la banca europea con 
los aspectos ESG y cómo esto afecta al nivel de riesgo y al crédito 
concedido. Los bancos de la UE muestran una tendencia a reducir el 
riesgo, evidenciada por una disminución en los préstamos fallidos en 
comparación con Reino Unido y Suiza. En términos de divulgación, 
los bancos de la E presentan índices E  más altos, reflejando un 
compromiso creciente con aspectos sociales y de buen gobierno. Los 
bancos suizos e ingleses, por su parte, enfatizan en mejorar las políti-
cas de gobierno corporativo. La legislación y tratados internacionales 
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sobre protección medioambiental han influenciado el índice E , 
especialmente en su pilar ambiental. El análisis econométrico revela 
que una mayor orientación ESG en los bancos europeos contribuye a 
reducir su nivel de riesgo, especialmente en bancos con un enfoque 
más fuerte en buen gobierno. Bancos con una orientación ambiental 
tienden a incrementar el volumen de préstamos, mientras que aque-
llos centrados en el buen gobierno muestran una tendencia opuesta. 
La gestión de riesgos y el crecimiento del crédito en los bancos están 
influenciados por sus prácticas E , y los mecanismos internos de 
gobierno corporativo modulan esta relación. En conclusión, el sector 
bancario europeo se enfrenta a una etapa de adaptación a los crite-
rios de sostenibilidad ESG, lo que implica cambios en la gestión de 
inversiones. Las entidades bancarias deben establecer mecanismos 
internos de gestión y gobierno que equilibren rentabilidad, riesgo y 
sostenibilidad.

Parece oportuno cerrar este bloque cuestionando cuáles son las im-
plicaciones para la estabilidad financiera, como se hace en el artículo 
de Elena Cubillas Martín y Francisco González Rodríguez. Para 
los autores, desde la crisis financiera global, las medidas de política 
macroprudencial han cobrado fuerza para complementar los instru-
mentos microprudenciales, con el fin de incrementar la estabilidad 
financiera al limitar no solo el riesgo individual de cada entidad sino 
también el del sistema bancario en su conjunto. Antes de la crisis, 
la aplicación de estos instrumentos fue moderada, intensificándose 
progresivamente después, especialmente en países avanzados. Estas 
medidas incluyeron un aumento en los requerimientos de capital y 
restricciones más estrictas para garantizar la liquidez y limitar la ofer-
ta de crédito. En 2020, ante la pandemia de COVID-19, se relajaron 
estos instrumentos para facilitar el flujo de crédito hacia sectores afec-
tados. La eficacia de los instrumentos macroprudenciales varía según 
el tipo de medida, el tiempo transcurrido desde su implementación 
y si se trata de un endurecimiento o relajación. También depende de 
factores como el desarrollo financiero del país, su apertura al exterior, 
la presencia de intermediarios no bancarios y la fase del ciclo finan-
ciero. Un aspecto importante es la interconexión con la política mo-
netaria, ya que ambas comparten el mercado de crédito como canal 
de transmisión y pueden influir en los objetivos de la otra. La mayo-
ría de los estudios teóricos sugieren una relación complementaria 
entre ambas políticas. El análisis empírico con datos de 54 países entre 
2000 y 2020 confirma la eficacia de las políticas macroprudenciales 
en reducir el crecimiento del crédito y la morosidad, especialmente 
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cuando se aplican en conjunto con la política monetaria. Sin embar-
go, las interacciones entre estas políticas son complejas y pueden va-
riar según el instrumento utilizado. La escasa evidencia empírica y los 
resultados preliminares subrayan la necesidad de más estudios para 
entender mejor las interacciones entre las políticas macroprudencial 
y monetaria. Un conocimiento detallado de estas interacciones es 
crucial para una coordinación efectiva que incremente la eficacia de 
ambas políticas en la consecución de estabilidad financiera y estabili-
dad de precios.

III. IMPACTO EN INSTRUMENTOS FINANCIEROS Y EL USO 
DE LA INFORMACIÓN

La última sección del volumen se concentra en dos grandes ejemplos 
de la realidad económico-monetaria de los últimos años, los crip-
toactivos  y el uso de la información, en particular, el big data, en 
las políticas económicas. El primer artículo, corresponde a Santiago 
Carbó Valverde, Pedro J. Cuadros Solas y Francisco Rodríguez 
Fernández. En los últimos años, las criptomonedas y los activos digi-
tales han ganado popularidad en el ámbito financiero, evidenciando 
un impacto significativo en los mercados. Este artículo analiza la re-
lación entre la evolución de los tipos de interés, el precio de los crip-
toactivos y su adopción. La investigación sugiere que la adopción de 
criptoactivos está influenciada por múltiples factores como variables 
socioeconómicas, creencias individuales, influencia social y cobertura 
mediática. Un hallazgo clave es que los cambios en los precios de los 
activos digitales tienen un efecto causal en su adopción. Dado que el 
precio de estos instrumentos puede verse afectado por el ciclo eco-
nómico y monetario, como la inflación y los tipos de interés, la adop-
ción de estos activos también depende de la economía. Los tipos de 
interés afectan al precio de los criptoactivos de dos maneras. Primero, 
las subidas de tipos incrementan la rentabilidad de los activos finan-
cieros tradicionales, haciendo que estos activos digitales sean menos 
atractivos en comparación. Segundo, el aumento de los tipos de 
interés eleva el coste de financiación para las criptoempresas, lo que 
puede reducir el valor de sus activos. Empíricamente, se ha observado 
una correlación negativa entre la evolución de los tipos de interés y 
el precio de los criptoactivos, como lo demuestra la relación inversa 
entre los tipos de interés y el precio de bitcóin. Además, el volumen de 
usuarios de criptomonedas también muestra una correlación negativa 
con los tipos de interés oficiales. tilizando técnicas de aprendizaje 
automático (machine learning), el estudio prioriza los factores que 
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explican la adopción de los criptoactivos. Factores socioeconómicos 
como la edad, el género, el nivel de ingresos y el nivel de educación 
financiera resultan ser más relevantes que otros aspectos conductua-
les, perceptuales o relacionales. Estos hallazgos subrayan cómo tanto 
el precio como la adopción de los criptoactivos están intrínsecamente 
ligados a la evolución de los tipos de interés y las condiciones macro-
económicas.

Un oportuno corolario para completar el número es la contribución 
de Álvaro Ortiz y Tomasa Rodrigo. Este artículo explora cómo 
el big data y la inteligencia artificial, derivados de la digitalización, 
tienen el potencial de ser herramientas esenciales en la toma de 
decisiones y el diseño de políticas económicas más eficientes. La 
ventaja de estos datos radica en su alta frecuencia y granularidad, 
que permite respuestas rápidas y precisas a diferentes shocks eco-
nómicos y facilita la creación de «políticas inteligentes» adaptadas 
a necesidades específicas para maximizar su impacto. Se presentan 
ejemplos de cómo el big data puede mejorar políticas contra la 
inflación heterogénea, el entendimiento del mecanismo de trans-
misión monetaria y la transición energética. Un caso específico es 
el efecto de la inflación en 2021, donde personas de 36 a 45 años, 
especialmente aquellas en el cuartil de ingresos más alto, se benefi-
ciaron debido a la reducción de la carga real de su deuda. Por otro 
lado, las personas mayores experimentaron una caída significativa 
en su riqueza. El artículo también destaca cómo la información en 
tiempo real mejora la identificación de shocks de política moneta-
ria y el entendimiento de su mecanismo de transmisión, mostrando 
que el impacto de la política monetaria puede ser más rápido de lo 
inicialmente pensado. Además, se resalta el potencial del big data 
en el diseño de políticas para combatir el cambio climático, ana-
lizando la huella de carbono de las familias españolas. Se observa 
que las emisiones aumentan exponencialmente en los percentiles 
de consumo más altos, especialmente debido a los gastos en trans-
porte. Finalmente, se señala que la información detallada es útil 
para analizar la evolución de la huella de carbono en situaciones 
atípicas, como la pandemia de COVID-19. En resumen, el big data 
y el análisis de información en tiempo real y alta definición están 
transformando el análisis y evaluación de políticas públicas en el 
siglo XXI, adaptándolas de manera ágil y eficiente a la heteroge-
neidad de los agentes económicos y fomentando la inclusión y 
equidad.
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En conclusión, la reintroducción de tipos de interés positivos, como 
hilo conductor en esta edición de Papeles de Economía Española, 
revela un panorama económico en constante evolución. Los artículos 
examinan meticulosamente cómo este cambio influye en el control 
de la inflación, el desempeño de los bancos, ahorradores e inverso-
res, la estabilidad financiera, la regulación y hasta la eficacia de las 
políticas macroprudenciales y medioambientales. Este conjunto de 
investigaciones destaca la interconexión entre las políticas moneta-
rias y los desarrollos tecnológicos, y cómo juntos están redefiniendo 
los paradigmas económicos actuales. En resumen, este compendio 
editorial no solo ofrece una mirada que trata de ser perspicaz sobre 
los desafíos actuales, sino también proyecta las posibles trayectorias 
futuras de nuestra economía global.
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En cierta medida, la subida de 
tipos de interés ha permitido a 
los bancos mejorar su rentabili-
dad al aumentar sus ingresos ne-
tos por intereses. Sin embargo, el 
aumento en los tipos de interés 
puede tener efectos negativos 
para los que es necesario que el 
sector bancario esté preparado. 
En la situación actual se ha he-
cho visible la importancia de una 
gestión adecuada del riesgo de 
tipo de interés y del riesgo de li-
quidez, así como la posibilidad 
de sufrir pérdidas de valor en ac-
tivos financieros o de un aumen-
to del riesgo de crédito. 

Este artículo describe la situa-
ción del sector bancario euro-
peo y ofrece una visión general 
de sus principales retos futuros 
en un entorno de subida de los 
tipos de interés. Estos retos no 
se limitan a las conocidas cues-
tiones específicas del sector ban-
cario, como la calidad crediticia 
de sus activos, su solvencia o 
liquidez, sino que se extienden a 
problemas más estructurales y de 
largo plazo, como la inversión en 
digitalización y la adopción de la 
nueva era digital, y el apoyo a 
la transición hacia una economía 
sostenible.

II SITUACIÓN ACTUAL DEL 
SISTEMA BANCARIO 
EUROPEO

Desde la crisis financiera de 
2007-2008 y la crisis soberana 
europea, el sistema bancario ha 
ido mejorando sus ratios de sol-
vencia, liquidez y calidad crediti-

Resumen

La pandemia del COVID-19, la invasión 
rusa de Ucrania, y el entorno global de su-
bida de los tipos de interés han supuesto 
importantes retos para el sistema financiero 
en los últimos años. Este artículo describe la 
situación del sector bancario europeo, su ca-
pacidad para afrontar estos retos, y sus pers-
pectivas de medio plazo. Mas allá del impacto 
del entorno macroeconómico en las métricas 
tradicionales del sector, como la solvencia o 
la liquidez, el artículo ofrece una perspectiva 
ante retos más estructurales para el sector, 
como la adopción de la nueva era digital, y 
el apoyo a la transición hacia una economía 
sostenible.

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

Abstract

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

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

JEL classification: E40,E58,G15,G21.

I. INTRODUCCIÓN

DESDE la crisis financiera de 
2007-2008 y la crisis so-
berana europea, el sector 

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

Durante esos años, una de las 
prioridades del sector bancario 
fue la de reforzar su base de capi-
tal para poder resistir crisis simi-
lares en un futuro. En los últimos 
años la economía mundial se ha 
enfrentado a múltiples desafíos; 
primero estalló la pandemia del 
COVID-19 y después siguió la in-
vasión rusa de Ucrania. Como re-
sultado, las cadenas de suminis-
tro experimentaron disrupciones 
muy importantes creando fuer-
tes presiones inflacionistas. Las 
economías europeas no habían 
vivido esta situación en muchas 
décadas.

Los bancos centrales de la 
Unión Europea respondieron 
a estas presiones inflacionistas 
subiendo los tipos de interés 
a un ritmo sin precedentes. Se 
ha pasado de hablar de lower 
interest rates for longer, a una 
situación de higher interest rates 
for longer. Esto también pone 
de manifiesto el aumento de 
la incertidumbre en el entorno 
macroeconómico actual.
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de capital ordinario de nivel 1 
(CET1, por sus siglas inglés) 
media era del 15,7 por 100 al 
final del primer trimestre de 
2023, la más alta vista hasta 
ahora (gráfi co 2). El margen de 
capital por encima de los requi-
sitos reglamentarios (es decir, 
los requisitos generales de capi-
tal y la Guía de Pilar 2 – P2G, por 
sus siglas en inglés-) estaba alre-
dedor de los 500 puntos bási-
cos. Por ponerlo en perspectiva, 
los bancos de la zona del euro 
tenían una ratio de capital de 
nivel 1 (Tier 1 Capital, por sus si-
glas en inglés) de tan solo el 7,9 
por 100 a finales de 2007 (1) 
(el año que comenzó la crisis 
fi nanciera de 2007-2008).

cia. Esta mejora ha sido posible 
gracias tanto a los esfuerzos rea-
lizados por los bancos como a 
las reformas regulatorias puestas 
en marcha para garantizar un 
sistema bancario sólido.

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

Esta situación se ha reverti-
do totalmente el año pasado. El 
aumento de los tipos de interés 
desde mediados de 2022 en la 
zona del euro y previamente en 
otros países de la Unión Europea, 
Estados Unidos y el resto del 
mundo como reacción a una in-
fl ación elevada y persistente ha 
contribuido a mejorar la renta-
bilidad. El principal impulsor ha 
sido los ingresos netos por in-
tereses. El aumento de los tipos 
de interés se ha traducido en un 
incremento del margen por inte-
reses, al pagar los préstamos un 
interés más alto, mientras que 
el pasivo ha seguido un ritmo 
más estable en su remuneración. 

Esta dinámica difi ere dentro del 
sector bancario europeo depen-
diendo del modelo de negocio, y 
la estructura de activos y pasivos 
de cada banco. Los bancos con 
una mayor proporción de prés-
tamos a tipo variable o nuevas 
concesiones de préstamos a tipo 
fi jo se han benefi ciado más de 
la subida de los tipos de interés. 
En el pasivo, una gran parte de 
los balances de los bancos está 
compuesta por depósitos, don-
de el aumento de los tipos de in-
terés se ha trasladado a un ritmo 
más lento (gráfi co 1). 

El sector bancario europeo 
también se encuentra hoy en 
día con una mejor posición de 
capital que hace años. La ratio 

GRÁFICO 1
IMPACTO DE LAS DIFERENTES PARTIDAS DEL BENEFICIO 
EN LA RENTABILIDAD SOBRE EL PATRIMONIO NETO- ROE,
MARZO 2022-MARZO 2023
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Las ratios de liquidez también 
ofrecen un mensaje positivo 
(gráfi co 3). La ratio de cobertura 
de liquidez (LCR, por sus siglas 
en inglés) media es superior al 
160 por 100, y los bancos situa-
dos en el extremo inferior de la 
distribución se acercan al 140 
por 100. Los activos líquidos 
de alta calidad, principalmente 
efectivo y reservas en los bancos 
centrales, representan más de la 
mitad de la liquidez total. 

Otras ratios de liquidez apun-
tan en una dirección similar. La 
ratio de fi nanciación estable neta 
(NSFR, por sus siglas en inglés) se 
sitúa por encima del mínimo re-
glamentario, alcanzando un 126 
por 100 al fi nal del primer tri-

GRÁFICO 2
EVOLUCIÓN DE LA RATIO DE CET1 – NUMERADOR Y DENOMINADOR (IZQUIERDA) Y RATIO DE CET1
(DERECHA)

150

140

130

120

110

100

90

16

15

14

13

12

11

D
ic

.-
14

M
ar

.-
15

Ju
n.

-1
5

Se
p.

-1
5

D
ic

.-
15

M
ar

.-
16

Ju
n.

-1
6

Se
p.

-1
6

D
ic

.-
16

M
ar

.-
17

Ju
n.

-1
7

Se
p.

-1
7

D
ic

.-
17

M
ar

.-
18

Ju
n.

-1
8

Se
p.

-1
8

D
ic

.-
18

M
ar

.-
19

Ju
n.

-1
9

Se
p.

-1
9

D
ic

.-
19

M
ar

.-
20

Ju
n.

-2
0

Se
p.

-2
0

D
ic

.-
20

M
ar

.-
21

Ju
n.

-2
1

Se
p.

-2
1

D
ic

.-
21

M
ar

.-
22

Ju
n.

-2
2

Se
p.

-2
2

D
ic

.-
22

M
ar

.-
23

Numerator: CET1 capital (fully loaded) Denominator: Total risk exposure amount (fully loaded) CET1 ratio (RHS)

Fuente: EBA Risk Dashboard, primer trimestre de 2023.

GRÁFICO 3
COMPOSICIÓN PONDERADA DE LOS ACTIVOS LÍQUIDOS EN EL 
CUARTO TRIMESTRE DE 2022

Cash and reserves

Central government assets 
(L1)

L1 securities

Extremely high quality
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L2A & L2B assets

Fuente: EBA Risk Dashboard, cuarto trimestre de 2022.
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IV. DESAFÍOS FUTUROS EN 
EL SECTOR BANCARIO 
EUROPEO

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

El aumento de los tipos de 
interés ha tenido un impacto en 
el volumen de préstamos a ho-
gares y empresas no fi nancieras, 
cuyo crecimiento se detuvo en el 
primer trimestre de 2023. Las en-
cuestas de préstamos bancarios 
muestran que el incremento de 
los tipos de interés ha tenido un 
efecto signifi cativo en la reduc-
ción de la demanda de crédito 
(2). Las razones que pueden ex-
plicar la paralización del volumen 
de préstamos son las menores 
necesidades de fi nanciación para 
realizar inversiones, la debilidad 

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

La quiebra de Silicon Valley 
Bank (SVB) y Signature Bank (SB), 
así como los acontecimientos 
que condujeron a la absorción de 
Credit Suisse por UBS, provoca-
ron un aumento signifi cativo de 
la incertidumbre y de la percep-
ción del riesgo en el sector ban-
cario. Esta situación desencade-
nó importantes correcciones en 
los mercados, y los precios de las 
acciones y la deuda de los ban-
cos europeos (en particular los 
AT1) cayeron bruscamente ante 
la inquietud de los inversores de 
la posibilidad de que existiesen 
vulnerabilidades similares en los 
bancos europeos. Durante este 
período las emisiones de deuda 
se paralizaron. No obstante, la 
volatilidad de los mercados fue 
temporal recuperándose al poco 
tiempo (gráfi co 4).

mestre de 2023. La fi nanciación 
estable disponible (ASF, por sus 
siglas en inglés) está diversifi ca-
da, y casi la mitad de ella proce-
de de depósitos minoristas, que 
tienden a ser bastante estables. 
Estas ratios de liquidez excepcio-
nalmente altas podrían normali-
zarse a medida que los bancos 
de la zona del euro reembolsen 
íntegramente las operaciones de 
fi nanciación a plazo más largo 
con objetivo específi co (TLTRO, 
por sus siglas en inglés) del Banco 
Central Europeo. De hecho, la ma-
yoría de los préstamos concedi-
dos por el Banco Central Europeo 
durante la pandemia fueron re-
embolsados a fi nales de junio de 
2023. Los bancos han utilizado 
en su mayoría el exceso de liqui-
dez del que gozaban para reem-
bolsar estos préstamos.

La calidad crediticia de los 
activos también alcanza máxi-
mos históricos. La ratio media de 
préstamos dudosos (NPLs, por 
sus siglas en inglés) se situó en 
el 1,8 por 100 a fi nal del primer 
trimestre de 2023, y ha dismi-
nuido de una manera constan-
te en la última década. A ello 
han contribuido la reducción en 
los balances de los bancos de los 
préstamos dudosos y el desarrollo 
de mercados secundarios de es-
tos activos en la Unión Europea. 
El entorno macroeconómico an-
terior a la pandemia, con bajos 
tipos de interés y exceso de liqui-
dez en los mercados, facilitó a 
los bancos la titulización o venta 
de los activos dudosos.

III.  TURBULENCIAS 
FINANCIERAS A 
PRINCIPIOS DE 2023 

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

GRÁFICO 4
TASA DE INTERÉS ABSOLUTO (IBOXX, EN  POR 100) DE LOS BONOS 
E INSTRUMENTOS DE CAPITAL EN EUROS, ENERO 2022-JUNIO 2023

Fuente: EBA Funding Plan Report, julio 2023. Basado en IHS Markit.
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do. Los analistas esperan que los 
bancos sigan emitiendo grandes 
volúmenes durante el segundo 
semestre de este año. Esto esta 
en línea con el Funding Plans Re-
port publicado por la Autoridad 
Bancaria Europea, EBA, por sus si-
glas en inglés (3), que también pre-
vé mayores volúmenes de emisión 
este año que en 2022 (gráfi co 5).

El vencimiento gradual de 
la tercera serie del TLTRO hasta 
2024 también debería repercutir 
en la composición de la fi nancia-
ción del sector bancario. Aunque 
el sector bancario pueda seguir 
recurriendo a otras operaciones 
de mercado abierto del Banco 
Central Europeo, es probable que 
los cambios en la composición 
del pasivo incrementen los costes 
de fi nanciación. El Funding Plans 
Report de la EBA muestra que, 
a medida que la fi nanciación 
extraordinaria a largo plazo del 
banco central vaya venciendo, los 
bancos prevén aumentar la fi nan-
ciación en los mercados.

El aumento de la remunera-
ción de los depósitos, junto con 
la mayor dependencia de la fi nan-

gan que aumentar la remunera-
ción de los depósitos para poder 
mantener el volumen actual de 
depósitos, lo que inevitablemen-
te repercutirá en el coste global 
de la fi nanciación.

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

La captación de fi nanciación 
en los mercados primarios se 
suspendió brevemente en mar-
zo a raíz de las turbulencias de 
los bancos regionales en Estados 
Unidos. Sin embargo, esta inte-
rrrupción fue solo temporal, ya 
que pasado unos días los mer-
cados volvieron a la normalidad. 
Los volúmenes de emisión en lo 
que va de año están por encima 
de los de años anteriores, princi-
palmente gracias a las emisiones 
de deuda que se han producido 
hasta marzo, aprovechando las 
buenas condiciones del merca-

del mercado inmobiliario y la re-
ducción de la confi anza de los 
consumidores y de los negocios. 
En algunos casos también ha 
habido una devolución parcial 
de los préstamos a tipo variable. 
Todo esto conlleva una reducción 
en los ingresos tanto por intere-
ses como por comisiones debido 
al menor volumen de negocio. 

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

Los depósitos se han man-
tenido estables en los últimos 
tiempos, incluso durante la crisis 
de los bancos regionales esta-
dounidenses, aunque se observa 
un movimiento desde los depó-
sitos a la vista a los depósitos 
a plazo, ya que estos últimos 
ofrecen una remuneración más 
elevada. En ciertos países, los 
depósitos compiten con la deuda 
pública o los fondos de inversión 
de renta fi ja como un medio al-
ternativo para atraer el dinero de 
los depositantes. 

El incremento gradual de los 
tipos de interés de los depósitos 
ya ha comenzado, y más aún 
en aquellos países de la Union 
Europea en los que los bancos 
centrales subieron los tipos de 
interés con antelación al Banco 
Central Europeo. A medio pla-
zo, es normal esperar que los 
bancos (en particular, aquellos 
bancos que han tardado más en 
aumentar la remuneración) ten-

GRÁFICO 5
EMISIONES: VOLÚMENES DE EMISIONES EN 2021, 2022 Y 2023 
(EN TODOS LOS CASOS HASTA 31 DE MAYO DE CADA AÑO)
EN EUR BN
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Fuente: EBA Funding Plans Report, julio 2023. Basado en Dealogic.
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2023, mientras que se sitúa en 
mínimos y por debajo del 0,5 
por 100 en países como Estonia, 
Bélgica, Suecia y Noruega.

Uno de los segmentos que 
ha sufrido ya la subida de los ti-
pos de interés y un deterioro de 
las condiciones de mercado es 
el sector inmobiliario comercial 
(CRE, por sus siglas en inglés). 
De hecho, la corrección de los 
precios ha cobrado cierto ritmo 
en los países nórdicos, pero tam-
bién en el conjunto de la zona 
del euro según el Banco Central 
Europeo (4). La misma tendencia 
se observa en los Estados Unidos, 
donde el precio y número de 
transacciones ha empezado a 
disminuir. Este es un sector que 
está afectado también por cam-
bios estructurales de largo pla-
zo, donde el teletrabajo es más 
común y hay cada vez mayores 
normas medioambientales en 
la construcción. A todo esto se 
suma una menor demanda y un 
aumento de los costes. No obs-
tante, el impacto de las exposi-
ciones en el sector inmobiliario 
comercial depende del tipo de 
exposición, siendo el segmen-
to de ofi cinas el más afectado 
mientras que otros segmentos, 
como la distribución y logísti-
ca, se han benefi ciado de estos 
cambios estructurales.

Estos cambios ejercen presión 
sobre las empresas expuestas al 
sector inmobiliario comercial y, 
en última instancia, sobre los 
bancos. Los bancos europeos 
tienen más de 1,4 billones de 
euros de exposición al sector 
inmobiliario comercial, lo que 
representa el 10 por 100 de sus 
préstamos totales a hogares y 
empresas no fi nancieras. Dicho 
esto, la ratio de morosidad para 
este segmento se encuentra en 
un nivel bajo en comparación 
con los últimos años.

crediticia de la cartera de présta-
mos (gráfi co 6). 

Según los resultados de la 
Encuesta de evaluación de riesgo
(RAQ, por sus siglas en inglés) 
de la EBA, los bancos esperan 
que la calidad de los activos siga 
deteriorándose en todos los seg-
mentos durante los próximos 
doce meses. Aunque los ban-
cos europeos llevan una década 
reduciendo su exposición a los 
préstamos dudosos, en los últi-
mos trimestres se han produci-
do aumentos marginales de los 
volúmenes de este tipo de prés-
tamos en carteras específicas, 
como los préstamos hipotecarios 
y los créditos al consumo.

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

ciación de mercado, conducirá 
a una reducción del margen de 
interés. Esto, junto con la ralen-
tización del crecimiento del cré-
dito dada la incertidumbre sobre 
las perspectivas de crecimiento, 
afectará a los ingresos netos por 
intereses de los bancos.

La subida de los tipos de in-
terés también podrá tener un 
impacto en el riesgo de crédito, 
debido, entre otras razones, a la 
presión fi nanciera adicional que 
los préstamos a tipo variable o 
de tipo fi jo de nueva concesión 
puedan tener en algunos hoga-
res y empresas.

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

GRÁFICO 6
INDICADORES DE CALIDAD CREDITICIA: PRÉSTAMOS EN ESTADO 
2 (IZQUIERDA), ASÍ COMO RATIO DE PRÉSTAMOS DUDOSOS 
Y EL COSTE DE RIESGO (DERECHA)

Fuente: EBA Risk Dashboard, primer trimestre de 2023.
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efecto en el capital de los ban-
cos. Además, como se ha visto, 
también pueden existir riesgos 
(aunque más de liquidez) en 
caso de que un banco se vea 
forzado a vender sus títulos de 
deuda a coste amortizado. Por 
todo ello es muy importante 
que los bancos tengan unas 
adecuadas prácticas de ges-
tión del riesgo de tipo de inte-
rés. En este sentido, la EBA pu-
blicó en octubre de 2022 unas 
directrices sobre el riesgo de 
tipos de interés (IRRBB, por sus 
siglas en inglés) y el riesgo de 
crédito (CRSBB, por sus siglas 
en inglés), que incluyen los in-
gresos por intereses netos (NII, 
por sus siglas en inglés) y el 
valor económico de los fondos 
propios (EVE, por sus siglas en 
inglés) y abarcan la evaluación 
de la gestión global del ries-
go de tipo de interés (6).

V. OTROS DESAFÍOS PARA 
EL SECTOR BANCARIO 
EUROPEO

Mas allá de la coyuntura ac-
tual, el sector bancario euro-
peo se enfrenta a desafíos que 
determinarán su capacidad com-
petitiva en el largo plazo, princi-
palmente su adaptación al en-
torno digital y la transforma-
ción de la estructura productiva 
en respuesta a la sostenibilidad. 
Si bien es cierto que el sector 
ha dado pasos importantes en 
su transformación digital, aún 
queda trabajo por hacer y la 
evolución del entorno competi-
tivo continúa poniendo presión 
en el sector. El sector bancario 
europeo debe integrar plena-
mente la digitalización en sus 
procesos internos y externos. 
Desde el punto de vista interno, 
la digitalización es una forma 
de aumentar la productividad y 
reducir la inflación de sus cos-
tes; desde el punto de vista ex-

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

Según el análisis de la EBA, 
en febrero de 2023 los bancos 
europeos tenían una inversión 
de 1,3 billones de euros en es-
tas carteras a coste amortizado 
y unas pérdidas no realizadas 
de 75.000 millones de euros. 
El análisis muestra que estas 
pérdidas son de un tamaño li-
mitado y, por ejemplo, menores 
en comparación con las pérdi-
das estimadas en los bancos en 
Estados Unidos. Es importante 
tener en cuenta que los ban-
cos suelen mantener estos títu-
los de deuda como parte de la 
gestión del riesgo de interés de 
su balance y asimismo pueden 
existir coberturas más allá de las 
consideradas en el ejercicio de 
la EBA. 

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

El sector bancario europeo 
también está expuesto al ries-
go de liquidez, que ha vuelto a 
demostrar ser un riesgo de gran 
relevancia en el mundo banca-
rio y que debe gestionarse con 
prudencia. A este respecto, los 
problemas de los bancos regio-
nales estadounidenses pueden 
servir de lección sobre la facilidad 
con la que los depósitos pueden 
moverse hoy en día y en especial 
cuando están muy concentrados. 
Por ejemplo, en el caso de SVB se 
retiraron 42.000 millones de dó-
lares de depósitos al día siguiente 
del anuncio de pérdidas por la 
venta de títulos de deuda y un 
plan de ampliación de capital.

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

La quiebra de SVB también ha 
puesto de manifiesto los riesgos 
en el caso de una materialización 
de las pérdidas (no realizadas) 
acumuladas en títulos de deuda 
a coste amortizado. La cartera 
de deuda a coste amortizado no 
se valora a precios de mercado, 
ya que se espera que los bancos 
la conserven hasta su vencimien-
to. Esto significa que la diferen-
cia entre el valor al que la cartera 
se encuentra registrada en el ba-
lance y el valor de mercado no se 
refleja en el capital de los bancos 
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sector derivado, principalmente, 
de incrementos en el margen de 
intereses. Sin embargo, los ries-
gos de esta subida aún no se 
han materializado del todo, ya 
que podríamos esperar que la 
subida de tipos acabe reflejada 
en un mayor coste de financia-
ción, incrementos en costes ope-
rativos y en un deterioro de la 
calidad crediticia, especialmente 
en los sectores más apalancados. 

Los resultados recientemente 
publicados por la EBA (7) de la 
prueba de resistencia del sector 
(stress test, por sus siglas en in-
glés) han mostrado que el sector 
bancario europeo sigue siendo 
resistente en un escenario adver-
so severo basado en una inflación 
persistente y más elevada, tipos 
de interés crecientes y una rece-
sión grave. Los bancos terminan 
el ejercicio en el escenario ad-
verso con una ratio CET1 media 
superior al 10 por 100 y siguen 
estando suficientemente capitali-
zados para seguir apoyando a la 
economía en dicho escenario de 
profundo deterioro económico. 
Los elevados niveles de capital 
del sector bancario, junto con los 
mayores beneficios y la buena ca-
lidad de los activos al comienzo 
de la prueba de resistencia, per-
miten a los bancos amortiguar el 
impacto del escenario adverso. 
Además, durante los tres años 
analizados en la prueba de re-
sistencia, los mayores beneficios 
que los bancos generarían en un 
escenario de aumento de los ti-
pos de interés permiten compen-
sar gran parte del incremento de 
las pérdidas crediticias. 

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

VI. CONCLUSIÓN

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

Sin embargo, el camino por 
recorrer permanece incierto. 
La quiebra de varios bancos 
en Estados Unidos de tamaño 
medio, así como los aconteci-
mientos que condujeron a la 
adquisición de Credit Suisse 
por UBS, recuerdan la impor-
tancia de una gestión adecua-
da y continuada del riesgo para 
generar confianza en el sector. 
El reto de generar y mantener 
la confianza no es nuevo, pero 
adquiere nuevas formas en la 
era digital, donde la pérdida 
de confianza es más rápida que 
nunca, alimentada por la infor-
mación instantánea y la posibi-
lidad de realizar transferencias 
de dinero con solo apretar un 
botón en el ordenador.

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

terno, la digitalización debería 
permitir llegar a tener una ex-
periencia bancaria más centra-
da en el cliente que aumente su 
fidelidad. La digitalización con-
tinuará incrementando la com-
petencia en algunos servicios 
bancarios y las inversiones nece-
sarias para adaptar los procesos 
existentes son altas, afectando 
también la viabilidad de algu-
nos de los modelos de negocio 
existentes. 

Con la nueva era digital, los 
bancos también se enfrentan a 
mayores riesgos cibernéticos. El 
aumento del número de cibera-
taques, a veces provocados por 
el incremento del riesgo geopo-
lítico, es un foco de riesgo en es-
tos momentos. Existen también 
riesgos derivados del mal mane-
jo de los datos o la dependencia 
crítica de terceros proveedores. 
En este sentido, la regulación se 
ha intensificado en los últimos 
años y seguirá creciendo en pa-
ralelo con la supervisión para ga-
rantizar que los bancos puedan 
afrontar los riesgos que conlleva 
la era digital.

No hay que olvidar los retos a 
más largo plazo, incluidos los re-
lacionados con la sostenibilidad 
(ESG, por sus siglas en inglés). 
En Europa, hemos pasado un ve-
rano de temperaturas récord, lo 
que no hace sino subrayar aún 
más la urgencia de la transición 
hacia una economía de emisio-
nes netas cero. El sector bancario 
europeo necesita descarbonizar 
aún más sus carteras y propor-
cionar las soluciones de financia-
ción que permitan a los clientes 
la transición a formas más sos-
tenibles de producir y vivir. Ya 
existe cierto impulso regulador y 
supervisor, pero, sin duda, habrá 
que redoblar los esfuerzos en los 
próximos años.
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banks-bonds por 100E2 por 10080 por 
10099-holdings

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

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

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

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

(5)  ht tps : / /www.eba.europa.eu/eba-
pub l i shes - f ind ings -ad-hoc-ana l y s i s -

NOTAS 

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

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

(3) https://www.eba.europa.eu/sites/de-
fault/documents/files/document_library/
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terés de los fondos federales del 
0-0,25 al 5,00-5,25 por 100 en 
el transcurso de quince meses 
(de marzo de 2022 a junio de 
2023) y comenzó a reducir el ta-
maño de su balance. De manera 
similar, el Banco Central Europeo 
(BCE) aumentó 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 período.

En general, los tipos de interés 
de política monetaria más eleva-
dos llevan a tipos hipotecarios 
más altos, aunque la relación va-
ría según las jurisdicciones debido 
a las diferencias en los contratos 
de hipotecas. En Estados Unidos, 
el contrato hipotecario predomi-
nante es a largo plazo (15 o 30 
años), a tipo fijo, completamen-
te amortizable y continuamente 
cancelable. Por tanto, la transmi-
sión de los tipos de interés de la 
política monetaria estadouniden-
se a los tipos hipotecarios es mo-
derada, ya que se extiende a lo 
largo de la curva de rendimiento 
y está influenciada por el efecto 
de la volatilidad de los tipos de in-
terés en la opción de cancelación 
anticipada. En cambio, muchos 
otros países históricamente han 
tenido contratos completamente 
ajustables (de tipo variable) y solo 
han visto un aumento reciente en 
el uso de contratos híbridos con 
tipos fijos de uno a cinco años. 
En estos lugares, los cambios 

Resumen

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

Palabras clave: vivienda, hipotecas, tipos 
de interés.

Abstract

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

Keywords: housing, mortgages, interest 
rates.

JEL classification: G20.

I. INTRODUCCIÓN

L OS precios de la vivienda en 
Estados Unidos aumentaron 
de manera significativa du-

rante la pandemia de COVID-19, 
ya que las preferencias se vie-
ron notablemente alteradas, las 
autoridades fiscales brindaron 
generoso apoyo económico y la 
Reserva Federal proporcionó un 
acomodo monetario significati-
vo. El valor de la vivienda creció 
aproximadamente un 30 por 
100 a nivel nacional en el trans-
curso de dos años (2020-2021), 
con variaciones entre Estados y 
áreas metropolitanas. Dinámicas 
similares surgieron en Australia, 
Canadá y en algunos lugares del 
norte de Europa.

A medida que la pandemia 
retrocedió en Estados Unidos, 
la inflación aumentó y comenzó 
a ser considerada persistente. Un 
importante factor del alza de la 
inflación fue el coste residencial, 
medido por el alquiler y el equi-
valente en coste de alquiler de 
los propietarios, que tienden a 
ser un indicador adelantado del 
crecimiento de los precios de la 
vivienda. Los elevados registros 
de inflación llevaron a un cambio 
drástico en la política moneta-
ria en Estados Unidos y muchas 
otras jurisdicciones de todo el 
mundo. La Reserva Federal elevó 
su rango objetivo del tipo de in-
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van seguro hipotecario contra 
el riesgo crediticio de la Admi-
nistración Federal de Vivienda 
(Federal Housing Administration), 
el Departamento de Asuntos 
de Veteranos (Department of 
Veteran’s Affairs) o el Servicio 
de Vivienda Rural (Rural Housing 
Service) (1). Estos préstamos 
generalmente están dirigidos 
a hogares con ingresos bajos a 
moderados, bajos o nulos pa-
gos iniciales y antecedentes cre-
diticios débiles. Prácticamente 
todas las hipotecas aseguradas 
por el Gobierno son tituliza-
das por prestamistas a través de la 
Asociación Hipotecaria Nacional 
del Gobierno (Ginnie Mae), 
que es una agencia dentro del 
Departamento de Vivienda y 
Desarrollo Urbano de los Estados 
Unidos. Los valores respaldados 
por hipotecas de Ginnie Mae 
tienen una garantía explícita 
del Gobierno de Estados Unidos 
de un pago puntual de todo el 
principal e interés. Hasta el se-
gundo trimestre de 2023, había 
casi 2,3 billones de dólares de 
valores de Ginnie Mae en circu-
lación, lo que representa, apro-
ximadamente, el 16,5 por 100 
de la deuda hipotecaria unifa-
miliar total en circulación.

Las hipotecas convenciona-
les-conformes son aquellas que 
son elegibles para ser compradas 
o titulizadas tanto por la Asocia-
ción Hipotecaria Nacional del 
Gobierno (Fannie Mae) como por 
la Corporación Federal de Présta-
mos Hipotecarios para Viviendas 
(Freddie Mac), que son empre-
sas patrocinadas por el Gobierno 
creadas con este propósito (2). 
Una hipoteca «convencional» es 
simplemente cualquier hipoteca 
no gubernamental, mientras que 
conforme  se refiere a la ele-

gibilidad de los préstamos pa-
ra ser vendidos a Fannie Mae o 
Freddie Mac (por ejemplo, tener 

en la política monetaria afectan 
directamente a los ingresos de 
los hogares por los cambios que 
suponen para los pagos hipote-
carios.

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

La siguiente sección repasa 
el funcionamiento del sistema 
de financiación hipotecaria en 
Estados Unidos. En la sección 
tres, se explora el auge de la vi-
vienda durante la pandemia de 
COVID-19 en 2020 y 2021, dis-
cutiendo sus principales causas. 
La sección cuatro documenta la 
desaceleración del mercado de la 
vivienda en Estados Unidos du-
rante 2022 y hasta 2023 a me-
dida que la política monetaria se 
ajustó rápidamente y los tipos hi-

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

II. UN REPASO AL 
SISTEMA HIPOTECARIO 
ESTADOUNIDENSE

Los contratos hipotecarios 
más populares en Estados Unidos 
son préstamos a largo plazo (de 
30 y 15 años), completamente 
amortizables, que incorporan 
una opción de prepago conti-
nuo. Otra característica distinti-
va de las hipotecas en Estados 

nidos es que están financiadas 
principalmente por los mercados 
de capitales, pero con una inter-
vención significativa por parte 
del Gobierno federal.

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

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

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

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

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

un saldo principal por debajo del 
«límite de préstamo conforme»). 
Al igual que Ginnie Mae, Fannie 
Mae y Freddie Mac proporcionan 
garantías generales en sus va-
lores respaldados por hipotecas 
(MBS, por sus siglas en inglés); 
y su capacidad para hacerlo con 
éxito se basa en su relación es-
pecial con el Gobierno de los 
Estados Unidos. A mediados 
de 2023, Fannie Mae y Freddie 

ac juntos fi nanciaron casi 6,7 
billones de dólares en hipotecas 
unifamiliares (el 48,4 por 100 de 
los préstamos pendientes). Co-
lectivamente, los MBS emitidos 
y garantizados por Ginnie Mae, 
Fannie Mae y Freddie Mac a me-
nudo se conocen en el mercado 
como «MBS de Agencia».

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

GRÁFICO 1
PRECIOS DE LA VIVIENDA EN ESTADOS UNIDOS: 
ENERO DE 2015-JUNIO DE 2023
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Nota: El gráfi co presenta los precios mensuales de la vivienda en Estados nidos desde 
enero de 2015 hasta junio de 2023. Cada índice se normaliza a 100 al inicio del período. 
El área sombreada representa el período de la pandemia, 2020 y 2021.
Fuentes: CoreLogic, Federal Housing Finance Agency (FHFA) y Zillow.
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Security Act), en marzo de 2023, 
que respaldó y amplió los ingre-
sos de los hogares a través de di-
versas medidas. Para el mercado 
de viviendas, la ley incluyó una 
moratoria de ejecuciones hipo-
tecarias y una suspensión de los 
pagos de hipotecas garantizadas 
por el Gobierno para garantizar 
que los propietarios pudieran per-
manecer en sus hogares. La Ley 

A E  también amplió signifi cati-
vamente los benefi cios del seguro 
de desempleo y proporcionó pa-
gos de impacto económico (che-
ques de estímulo) a la mayoría 
de los hogares. Estos benefi cios 
fueron ampliados aún más por 
el Plan de Rescate Estadouniden-
se de 2021. El gráfi co 2 muestra 
que los ingresos personales agre-
gados de los hogares aumentaron 
considerablemente después de la 
aprobación de estas dos leyes y se 

que este efecto fue más fuerte 
en las ciudades más grandes, un 
fenómeno al que Liu y Su (2021) 
se refi eren como una reducción 
en la demanda «por densidad». 
D’Lima, López y Pradhan (2021) 
ofrecen evidencia a nivel de pro-
piedad que apoya la visión de 
una nivelación de los precios de 
las viviendas dentro de las ciuda-
des durante la pandemia. Mon-
dragon y Wieland (2022) estiman 
que el trabajo remoto representó 
más de la mitad del aumento de 
los precios de las viviendas entre 
diciembre de 2019 y noviembre 
de 2021.

Apoyo fi scal

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

III. PRECIOS DE LA 
VIVIENDA Y TIPOS 
HIPOTECARIOS EN 
ESTADOS UNIDOS: 
2020-2021

Los precios de la vivienda en 
Estados Unidos aumentaron 
signifi cativamente durante la 
pandemia. El gráfi co 1 presenta 
los índices de precios de vivien-
da nacionales de CoreLogic, la 
Federal Housing Finance Agen-
cy (FHFA) y Zillow desde 2015 
(enero de 2015 = 100). Duran-
te el período de dos años desde 
2019: YE hasta 2021: YE (parte 
sombreada de la fi gura), se esti-
mó que los precios de la vivienda 
aumentaron entre un 27 por 100 
(Zillow) y un 32 por 100 (FHFA).

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

Preferencias de vivienda

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

GRÁFICO 2
RENTA DE LOS HOGARES EN ESTADOS UNIDOS: 
ENERO DE 2015-JUNIO DE 2023 
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Nota: Este gráfi co presenta la renta mensual de los hogares en Estados nidos desde enero 
de 2015 hasta junio de 2023, en billones de dólares. También se proporciona una tenden-
cia temporal lineal basada en el ingreso promedio mensual anterior a la pandemia. El área 
sombreada representa el período de la pandemia, 2020 y 2021.
Fuente: fi cina de Análisis Económico (Bureau of Economic Analysis BEA ).
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Las compras de activos a gran 
escala de la Reserva Federal te-
nían como objetivo reducir los 
rendimientos de los bonos del 
Tesoro a largo plazo y ajustar 
el diferencial entre los valores 
respaldados por hipotecas de 
Agencia y los bonos del Tesoro a 
largo plazo. Esto, a su vez, redu-
jo los tipos de interés hipoteca-
rios y permitió que la mayoría de 
los propietarios que no estaban 
en suspensión de pagos refi nan-
ciaran sus préstamos y redujeran 
sus pagos mensuales. El gráfi co 3 
muestra el tipo de los bonos del 
Tesoro a diez años, así como el 
tipo de interés del mercado hi-
potecario primario (pagado por 
los propietarios) y el tipo de mer-
cado secundario (pagada a los 
inversores de UMBS) para prés-

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

mantuvieron muy por encima de 
su tendencia previa a la pande-
mia hasta 2023. Además, como 
muestran Dettling y Lambie-
Hanson (2021), hubo una varia-
ción signifi cativa en el crecimiento 
de los ingresos per cápita de los 
hogares entre estados y conda-
dos. Lin (2023) explota esta varia-
ción y encuentra que los precios 
de las viviendas crecieron signifi -
cativamente más rápido en áreas 
metropolitanas donde los residen-
tes recibieron pagos per cápita 
más grandes durante 2020-2021.

Pol tica onetaria aco odaticia

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

GRÁFICO 3
TIPOS DE INTERÉS HIPOTECARIOS PRIMARIOS Y SECUNDARIOS 
DE ESTADOS UNIDOS EN COMPARACIÓN CON LOS BONOS DEL 
TESORO A DIEZ AÑOS: ENERO DE 2020-JUNIO DE 2023

0

2

4

6

8

3/1
/20

3/6
/20

3/1
1/2

0

3/4
/21

3/9
/21

3/2
/22

3/7
/22

3/1
2/2

2

3/5
/23

%

Freddie PMMS Cupón MBS actual Rentabilidad bono Tesoro 10A

Nota: El gráfi co presenta datos semanales para los tipos de interés hipotecarios del mer-
cado primario y secundario, así como para los bonos del Tesoro a diez años, desde enero 
de 2020 hasta junio de 2023. Los tipos de interés hipotecarios primarios provienen de la 
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infl ación agregada. Esto es espe-
cialmente cierto para el índice de 
precios de consumo (IPC), que se 
considera relacionado en un 34,4 
por 100 con la evolución de pre-
cios de la vivienda. Como seña-
lan Bolhuis, Cramer y Summers 
(2022), la forma en que se mide 
la infl ación de la vivienda, como 
el crecimiento promedio de los 
precios entre todos los ocupan-
tes de viviendas, en lugar del au-
mento promedio de precios que 
enfrenta alguien que busca vi-
vienda hoy, implica que los acon-
tecimientos pasados del merca-
do de vivienda tienen incidencia 
en la infl ación de la vivienda en 
la actualidad. Zhou y Dolmas 
(2021) discuten también cómo 
el crecimiento de los precios de 
las viviendas es un predictor útil 
de la infl ación de la vivienda, 
aunque con un retraso signifi ca-
tivo. El gráfi co 4 muestra esto al 

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

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

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

tamos convencionales-confor-
mes entre enero de 2020 y junio 
de 2023.

Con el inicio de la pandemia 
en marzo de 2020, los tipos de 
los bonos del Tesoro de EE. UU. 
cayeron por debajo del 1 por 100 
durante el resto de ese año. Los 
tipos de mercado secundario de 
las hipotecas también cayeron y 
se ajustaron al tipo de los bonos 
del Tesoro a diez años debido a 
las compras de activos a gran es-
cala de la Reserva Federal. Si bien 
los tipos de mercado hipotecario 
primario también disminuyeron, 
su diferencial con los tipos de 
mercado secundario se amplió 
a medida que la mayoría de los 
propietarios refi nanciaron sus 
préstamos y ejercieron presión 
sobre la capacidad de los origi-
nadores (Fuster et al., 2021). La 
brecha entre el mercado prima-
rio y secundario se normalizó en 
2021, aunque la brecha secun-
daria con respecto a los tipos 
de los bonos del Tesoro a diez 
años se estrechó históricamente 
debido a las continuas compras 
de valores respaldados por hipo-
tecas de Agencia por parte del 
banco central (véase Frame et 
al., 2021). Liu y Su (2021) pro-
porcionan una idea del papel de 
la disminución de los tipos hipo-
tecarios en la apreciación de los 
precios de las viviendas durante 
la pandemia. Los autores seña-
lan que los precios de la vivienda 
son muy sensibles a los tipos de 
interés en el modelo canónico 
del «coste de uso» de los precios 
de las viviendas (especialmente 
cuando las tasas son muy bajas) 
y podrían explicar la experiencia 
del COVID-19. Sin embargo, los 
autores proporcionan evidencia 
macroeconómica que sugiere 
que la sensibilidad de los pre-
cios de las viviendas a los tipos 
de interés es mucho más débil: 
una disminución de 100 puntos 

GRÁFICO 4
CRECIMIENTO DE LOS PRECIOS DE LA VIVIENDA EN ESTADOS UNIDOS 
E INFLACIÓN RESIDENCIAL: ENERO DE 2015-JUNIO DE 2023 
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del mercado secundario, que se 
vio infl uenciado por el fi n de las 
compras de valores respalda-
dos por hipotecas de Agencia 
de la Reserva Federal, así como 
por la volatilidad de los tipos 
de interés, que aumenta el cos-
te de la opción de prepago in-
corporada en las hipotecas de 
Estados Unidos (véase Frame y 
McCormick, 2023, para obte-
ner más información sobre el 
aumento de la volatilidad de 
los tipos de interés en Estados 
Unidos y los tipos hipotecarios 
durante 2022).

El aumento de los tipos de 
interés primarios en 2022 enfrió 
el mercado de la vivienda. Los 
precios nacionales se mantuvie-
ron planos durante la segunda 
mitad del año (gráfi co 1). urio-
samente, hay cierta divergencia 
en los índices de precios de las 

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

El tipo promedio de las hi-
potecas fi jas a treinta años co-
menzó 2022 en un 3,1 por 100 
y alcanzó su punto máximo a 
fi nales de octubre de 2022 
en un 7,1 por 100. Se situó en 
el 6,7 por 100 a fi nales de ju-
nio de 2023. Si bien tanto los 
rendimientos de los bonos del 
Tesoro a diez años como las 
tasas hipotecarias aumentaron 
durante el ciclo de endureci-
miento, su diferencia era de 
160 puntos básicos a principios 
de 2022. Se amplió a hasta 320 
puntos básicos en octubre de 
2022 y se situó en 290 puntos 
básicos a mediados de 2023. 
Este ensanchamiento fue im-
pulsado por los rendimientos 

trazar el crecimiento de los pre-
cios de la vivienda de CoreLogic y 
el crecimiento del IPC en el alqui-
ler de viviendas principales y del 
equivalente de alquiler para pro-
pietarios entre enero de 2015 y 
junio de 2023. A medida que los 
precios de la vivienda se dispara-
ron en 2020 y 2021, la infl ación 
de la vivienda se mantuvo conte-
nida. Sin embargo, esto cambió 
en 2022.

En respuesta a la alta y per-
sistente infl ación, la eserva 
Federal comenzó a endurecer 
su política monetaria en mar-
zo de 2022 y elevó su objetivo 
de política del 0,25 por 100 al 
4,25-4,50 por 100 a fi n de año 
(un endurecimiento adicional 
durante la primera mitad de 
2023 llevó el rango objetivo a 
5-5,25 por 100.) El banco cen-
tral también comenzó a reducir 
el tamaño de su balance en ju-
nio de 2022 al reinvertir los pa-
gos de principal de las tenencias 
vencidas solo en la medida en 
que superaran los 30.000 millo-
nes de dólares para los bonos 
del Tesoro y los 17.500 millo-
nes para los valores respaldados 
por hipotecas de Agencia. Estos 
límites aumentaron a 60.000 
millones y 35.000 millones de 
dólares, respectivamente, en 
septiembre de 2022.

La respuesta de los tipos de 
interés a largo plazo a este ciclo 
de endurecimiento fue menos 
pronunciada que el aumento del 
tipo de referencia de política mo-
netaria. olviendo al gráfi co 3, 
el tipo de los bonos del Tesoro a 
diez años comenzó 2022 en el 
1,5 por 100 y alcanzó su punto 
máximo en el 4,2 por 100 a fi nes 
de octubre; y se situó en aproxi-
madamente el 3,  por 100 a fi n 
de año (y junio de 2023). Enton-
ces, mientras que el tipo de inte-
rés de los fondos federales subió 

GRÁFICO 5
DISTRIBUCIÓN DE LOS TIPOS DE INTERÉS DE LOS PRESTATARIOS 
DE HIPOTECAS A TIPO FIJO EN ESTADOS UNIDOS: 
DICIEMBRE DE 2019 Y JUNIO DE 2023
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Nota: El gráfi co presenta la distribución de los tipos interés de los prestatarios de hipotecas 
a tipo fi jo a diciembre de 201  y junio de 2023. 
Fuente: Los datos se basan en información de servicio a nivel de préstamo de McDash 
Analytics.
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trucción que ocurrió con el inicio 
de la pandemia. Sin embargo, la 
actividad de oferta de vivienda se 
recuperó rápidamente y se ace-
leró hasta el primer trimestre de 
2022, antes de volver a caer a las 
tendencias anteriores a la pande-
mia. De manera anecdótica, los 
constructores informan que la 
actividad se está desacelerando a 
medida que aumentan los costes 
de suelo, mano de obra y mate-
riales debido a la infl ación y los 
mayores costes de fi nanciación 
del proyecto.

En conjunto, los precios de 
la vivienda en Estados Unidos se 
han mantenido estables debido 
a la continuación de la fortale-
za económica junto con una de-
manda fuerte y una oferta débil 
asociadas con el entorno de ti-
pos de interés más altos.

onsistente con esto, el gráfi -
co 6 muestra que los volúme-
nes de transacciones de vivien-
das existentes han disminuido 
signifi cativamente. El gráfi co 
también proporciona los me-
ses que se mantienen ofertadas 
las propiedades ofrecidas por 
los agentes inmobiliarios, que 
también es relativamente bajo 
en comparación con los están-
dares históricos.

Una respuesta natural del 
mercado a los niveles de precios 
de vivienda más altos es la cons-
trucción de nuevas viviendas. El 
gráfi co 7 presenta datos trimes-
trales sobre permisos y comienzos 
de viviendas desde el primer tri-
mestre de 2015 hasta el segundo 
trimestre de 2023. Se puede ver 
claramente la disminución signi-
fi cativa en la actividad de cons-

viviendas durante la primera mi-
tad de 2023, ya que la medida 
de la FHFA aumentó un 3,4 por 
100 en los primeros seis meses 
del año, mientras que según 
CoreLogic se mantuvo estable. 
La resistencia del mercado de la 
vivienda es un poco sorprenden-
te si se tienen en cuenta estima-
ciones anteriores que sugieren, 
ceteris paribus, que un movi-
miento de 100 puntos básicos 
en los tipos hipotecarios está 
negativamente asociado con un 
cambio del 2 por 100 en el va-
lor de las viviendas. Los analistas 
han señalado algunas posibles 
razones para la estabilidad en los 
precios de la vivienda.

Una razón importante es 
que los propietarios con hipote-
cas están pagando tipos de in-
terés que están muy por deba-
jo del tipo de mercado actual. 
Una posibilidad es que parte 
del ajuste no se haya produci-
do aún. El gráfi co 5 presenta la 
distribución de los tipos de in-
terés de las hipotecas fi jas a 30 
años pendientes entre diciem-
bre de 2019 y junio de 2023. 
Antes del inicio de la pandemia 
en diciembre de 2019, el tipo 
de interés hipotecario medio 
estaba en el rango del 3,75-4 
por 100 con gran parte de la 
concentración exactamente en 
el 4 por 100 y el 5 por 100. 
Como resultado de la actividad 
de ventas y refi nanciación, la 
distribución se movió a la baja. 
A partir de junio de 2023, el 
tipo de interés promedio hipo-
tecario se encontraba en el ran-
go del 2,75-3 por 100 con gran 
parte de la concentración en el 
3 por 100 y el 4 por 100.

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

GRÁFICO 6
VENTAS DE VIVIENDAS USADAS EN ESTADOS UNIDOS Y MESES DE 
OFERTA DE VIVIENDA EN VENTA: ENERO DE 2015-JUNIO DE 2023
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Nota: El gráfi co presenta datos mensuales de la Asociación acional de Agentes nmo-
biliarios sobre las ventas de viviendas usadas en Estados Unidos y los meses de oferta de 
viviendas en venta desde enero de 2015 hasta junio de 2023. La oferta de meses se refi ere 
al número de meses que se tardaría en vender el inventario actual de viviendas en el mer-
cado dado el ritmo actual de ventas. 
Fuente: Asociación Nacional de Agentes Inmobiliarios de Estados Unidos.
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respaldadas por el Gobierno federal (FRAME

et al., 2015).
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NOTAS 

(*) Artículo traducido al español por SARAH

HANSEN. 

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

(2) Fannie Mae y Freddie Mac fueron creados 
por el Congreso de los Estados Unidos, y 
sus estatutos incluyen varias disposiciones 
únicas que durante mucho tiempo crearon la 
percepción de los inversores de que sus ob-
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V. CONCLUSIONES

Los precios de la vivienda en 
Estados Unidos se aceleraron rá-
pidamente durante la pandemia 
de la COVID-19, aumentando 
aproximadamente un 30 por 100 
durante 2020-2021, debido a los 
cambios en las preferencias habi-
tacionales de las familias, el gene-
roso apoyo federal a la renta de los 
hogares y la signifi cativa fl exibili-
zación monetaria por parte de la 
Reserva Federal. Como resultado, 
surgieron presiones infl acionarias 
signifi cativas y el banco central 
endureció rápidamente la política 
monetaria aumentando sus tipos 
de interés objetivo a corto plazo 
en 500 puntos básicos durante 
2022 y la primera mitad de 2023. 
A pesar del aumento asociado 
en los tipos de interés hipotecarios, 
los precios de la vivienda mostraron 
una notable resistencia. Esto pare-

GRÁFICO 7
PERMISOS E INICIOS DE CONSTRUCCIÓN DE VIVIENDA EN ESTADOS 
UNIDOS: ENERO DE 2015-JUNIO DE 2023
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Nota: Este gráfi co presenta datos mensuales de permisos e inicio de construcción de vi-
viendas en Estados Unidos, en miles, desde enero de 2015 hasta junio de 2023. El área 
sombreada representa el período de la pandemia, 2020 y 2021.
Fuente: fi cina del enso.
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quantitative easing de la Reserva Federal americana: 
recuperar un cierto nivel de inflación y reactivar la 
economía. 

Los tipos de interés oficiales mencionados influ-
yen directamente en otras tasas como el euríbor, 
que sirven de referencia para la negociación y co-
mercialización de multitud de productos financie-
ros, tanto de cobertura como de inversión y espe-
culación. La modificación del tipo de interés afecta 
no solo, por razones obvias, a los préstamos y cré-
ditos, incluidos los hipotecarios, sino también a la 
valoración de otros activos como acciones, bonos, 
derivados, y, en consecuencia, a las carteras de 
productos que ofrecen, entre otros, los fondos 
de inversión o los planes de pensiones. En febrero de 
2016, el euríbor, influido por las medidas de polí-
tica monetaria expansiva, tomó, asimismo, valores 
negativos.

I. INTRODUCCIÓN 

Araíz de la crisis financiera de 2008, la política 
monetaria de importantes bancos centrales, 
entre ellos el Banco entral Europeo (B E), 

derivó durante muchos años en el establecimiento 
progresivo de tipos de interés negativos. El objetivo 
de esta medida era evitar la deflación e intentar 
reactivar la economía. En particular, el Banco entral 
Europeo atravesó la barrera de tipos cero en junio de 
2014. El tipo de interés de la facilidad de depósito 
pasó de 0 por 100 a -0,10 por 100, lo que suponía 
que los bancos del área euro que depositaban 
fondos en cuentas del B E debían pagar por ello, 
y se pusieron en marcha programas como las 
LTRO (longer-term refinancing operations), TLTRO
(targeted longer-term refinancing operations) y el 
APP (asset purchase program) para favorecer la 
liquidez en el mercado. En el fondo, el objetivo 
de estas medidas era muy similar al espíritu del 
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años en la política monetaria por parte del Banco entral Europeo. En 
una visión panorámica se observa que, si bien el efectivo y los depósitos 
son los instrumentos de ahorro más importantes para los inversores, la 
subida de tipos de interés iniciada en junio de 2022 está corrigiendo 
este efecto, moviendo la demanda de activos hacia los valores represen-
tativos de deuda a la vez que disminuye la solicitud de crédito por parte 
de los hogares. Destaca, asimismo, desde el período de pandemia, el 
crecimiento de las participaciones en fondos de inversión, especialmente 
en los vinculados a activos internacionales.
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their investment decisions in response to the recent monetary policy 
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ith the rise in interest rates. hese fluctuations ultimately impact 
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podrían afectar a la toma de decisiones de ahorro 
e inversión. Ante este marco, el objetivo principal 
de este trabajo es determinar si existen cambios en 
las preferencias de los ahorradores, y en su toma 
de decisiones financieras, como consecuencia de 
las variaciones de escenarios monetarios debidas a 
políticas de expansión o drenaje de la liquidez y de 
modificación de los tipos de interés.

eniendo en cuenta estas consideraciones, 
como se ha indicado, los últimos años han venido 
marcados por los cambios en dos variables macro-
económicas que pueden ser claves para explicar las 
modificaciones de las preferencias de los inversores  
la evolución de los tipos de interés y de la inflación. 

o obstante, no podemos olvidar que el estallido 
de la pandemia de D-1  a comienzos de 2020 
fue otro acontecimiento con repercusiones econó-
micas muy relevantes que han podido afectar no 
solo a los niveles de crecimiento de las economías 
en general, sino también a las decisiones tomadas 
por el Banco entral Europeo y al comportamiento 
financiero de los hogares.

Es por ello que en este análisis vamos a estable-
cer cuatro períodos de observación  desde diciem-
bre de 2017 hasta marzo de 2020 como período 
base inicial de referencia, marcado por la existencia 
de tipos de interés negativos e inflación muy ba-
ja  de marzo de 2020 a junio de 2021 como pe-
ríodo de pandemia y medidas de aumento de la 
liquidez que se prolonga hasta la constatación de 
la presión inflacionista  desde junio de 2021 hasta 
julio de 2022 calificaremos el período como infla-
cionista, pero todavía con tipos de interés bajos, y 
desde julio de 2022 en adelante, identificaremos 
el período de política monetaria relacionada con 
subidas de los tipos de interés.

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

II. EVOLUCIÓN SALDOS Y FLUJOS 
MONETARIOS DE INVERSIÓN 
EN LOS HOGARES

Las uentas inancieras de la Economía Española 
( EE) recogen los flujos económicos de naturaleza 
financiera y las posiciones patrimoniales generadas 
por distintos actores. En particular, en este análi-
sis se consideran flujos y saldos publicados por el 
Banco de España tanto de los hogares como de 

or otro lado, durante la mayor parte de la últi-
ma década, la inflación en la zona del euro estuvo 
por debajo del objetivo del B E del 2 por 100. ás 
concretamente, en el período transcurrido entre la 
crisis financiera global y el primer año de la pande-
mia de D-1 , la inflación se situó, en media, 
en el 1,16 por 100.

in embargo, desde principios de 2021 y hasta 
finales de 2022, la inflación en el área euro mantu-
vo una tendencia alcista general y desde finales de 
2021 la inflación subyacente superó con holgura 
el 2  por 100. Este cambio significativo obedece 
tanto al notable incremento en los precios de las 
materias primas como a la continuidad de políticas 
monetarias y fiscales expansivas para recuperarse, 
esta vez, del impacto de la pandemia. Adicional-
mente, el estallido de la guerra de usia en crania 
y la crisis energética han seguido alimentando la 
inflación desde principios de 2022. En definitiva, 
la tasa anual de inflación se incrementó hasta va-
lores superiores al 10 por 100 en la eurozona en 
el último trimestre de 2022 y, en el primer trimes-
tre de 2023, todavía ofrecía valores próximos al 
7 por 100. 

omo respuesta, el Banco entral Europeo in-
crementó sus tipos de referencia en julio de 2022, 
determinando así las nuevas condiciones a las que 
los bancos comerciales prestan o toman prestado 
al banco central, y consecuentemente influyendo 
en el resto de la economía. En particular, el tipo 
de refinanciación ( ain refinancing rate, tarifa que 
los bancos deben abonar al obtener préstamos del 
B E) que se había situado en el 0 por 100 desde 
marzo de 2016, se posicionó en el 0,5 por 100 
en julio de 2022 y avanzó hasta el 3,5 por 100 en 
marzo de 2023. or otra parte, la facilidad margi-
nal de crédito (marginal lending rate que permite 
a las entidades financieras obtener liquidez a un 
día) pasó, respectivamente, de 0,25 por 100 a 0,75 
por 100 y 3,75 por 100. Asimismo, la facilidad de 
depósito (deposit facility que permite remunerar los 
depósitos a un día en los bancos centrales) pasó, 
respectivamente, de -0,4 por 100, a 0 por 100 en 
julio de 2022, y finalmente a 3 por 100 en marzo 
de 2023. 

ara los ahorradores, el aumento de la tasa de in-
terés podría ser una buena noticia a la hora de 
rentabilizar sus fondos, si bien es posible que la tasa 
de interés real se mantenga en niveles negativos si 
la tasa de inflación permanece alta. or ello, pode-
mos pensar que las decisiones de política monetaria 
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tre de referencia, en este estudio se toman los datos 
comprendidos entre diciembre de 2017 y marzo de 
2023. 

El análisis comienza con la descripción de la 
evolución de saldos y fl ujos relacionados con los 
instrumentos de inversión más habituales (efectivo, 
depósitos, acciones o participaciones en capital, 
participaciones en fondos de inversión o sociedades 
de inversión, seguros y fondos de pensiones, instru-
mentos de deuda y, por último, la posibilidad de los 
hogares de endeudarse o reducir deuda) a lo largo 
de los cuatro períodos propuestos para el estudio.

1.  Evolución general de saldos de ahorro 
e inversión de los hogares e ISFLSH

ara tener una primera visión de la situación de 
las posiciones fi nancieras más signifi cativas de los 
ahorradores, recogemos en el gráfi co 1 la actividad 
fi nanciera de los hogares desde el punto de vista 
de los saldos en las grandes categorías de ahorro e 
inversión citadas. 

las instituciones sin fi nes de lucro al servicio de los 
hogares ( L ). Es decir, se consideran los agen-
tes que pueden identifi carse como ahorradores en 
primer término y que expresan sus preferencias de 
inversión con decisiones que pueden depender, o 
no, de las recomendaciones de otras entidades más 
especializadas en el ámbito fi nanciero (1).

El análisis conjunto de saldos y fl ujos permite 
tener en cuenta la corrección del efecto precio, es 
decir, que sea realmente la revalorizacion minusva-
loración de los activos la que justifi que la variación 
de los saldos. Las series de fl ujos excluyen la esti-
mación de las revalorizaciones y otros factores que 
afectan al volumen. La información proporcionada 
por el Banco de España permite, por tanto, la es-
timación de los saldos netos de revalorizaciones y 
otras correcciones o ajustes que puedan impactar 
en la interpretación de las cuantías del saldo.

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

 1
SALDOS DE LOS ACTIVOS DE LOS HOGARES E ISFLSH 
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(gráfi co 2) nos permite afi rmar que son realmente 
los depósitos transferibles quienes dominan la pre-
ferencia de los ahorradores, especialmente desde 
fi nales de 201  hasta junio de 2022, período que 
representa básicamente la pandemia y el período 
infl acionista hasta la subida de los tipos de interés. 
Estos depósitos son depósitos a la vista y de aho-
rro convertibles inmediatamente en efectivo, sin 
restricciones o penalizaciones signifi cativas, que re-
presentan la alternativa ahorradora más tradicional. 
En estos casos, los fl ujos han sido sistemáticamente 
positivos y han contribuido, por tanto, al incremen-
to de los saldos de estos productos. abe destacar 
el aumento sustancial de los mismos entre marzo y 
junio de 2020, que claramente puede atribuirse al 
efecto de la pandemia y del confi namiento. o obs-
tante, también podemos concluir que, a pesar del 
incremento notable de estos productos en los pe-
ríodos identifi cados como de pandemia e infl ación, 
el crecimiento de su saldo total es cada vez menor, 
llegando incluso a fl ujos negativos signifi cativos en 
marzo de 2023. Esta disminución del ritmo de cre-

omo puede apreciarse, en términos cuantita-
tivos, el saldo en efectivo y depósitos indica la evi-
dente preferencia de los hogares por los activos más 
simples y por la liquidez más tradicional. Asimismo, 
pueden señalarse los crecimientos desde septiem-
bre de 2020 en los saldos de las participaciones en 
fondos de inversión y acciones de sociedades de in-
versión y el saldo en acciones y otras participaciones 
de capital. o obstante, en estos casos, tal como 
se ha sugerido anteriormente, hay que considerar 
la posibilidad del efecto precio. Es decir, que sea 
realmente la revalorización de los activos la que jus-
tifi que el crecimiento del saldo. erece, por tanto, 
la pena un análisis más detallado de las diferentes 
categorías de activos, así como la consideración del 
endeudamiento o desendeudamiento de los hoga-
res como decisión alternativa de ahorro-inversión. 

2.  Evolución del efectivo y los depósitos

La observación más detallada de los fl ujos de 
efectivo y de los depósitos de los hogares e L  

 2
FLUJOS DE EFECTIVO Y DEPÓSITOS 

iles de euros 

Fuente: Banco de España y elaboración propia.
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través de una cuenta corriente e incluso un 38 por 
100 reconoce reservar dinero en metálico al margen 
del sistema financiero (2). A pesar de ello, a partir 
de diciembre de 2022 esta preferencia se modera 
notablemente, previsiblemente por los efectos de 
la inflación y por la baja remuneración del efectivo 
y los depósitos transferibles, que no recoge acom-
pasadamente los movimientos alcistas de los tipos 
de interés.

3. Evolución de las participaciones en capital 
y fondos y sociedades de inversión

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

bservando los flujos que se muestran en el 
gráfico 4, destaca, especialmente, la evolución de 
las participaciones en fondos de inversión y accio-
nes de sociedades de inversión. ras la caída desde 
septiembre de 2018 hasta junio de 201 , los incre-
mentos de participación son constantes. abe afir-
mar, por tanto, que el incremento de los saldos en 
fondos de inversión y sociedades de inversión no se 
trata exclusivamente de un efecto precio, sino que 
los inversores han manifestado insistentemente sus 
preferencias por estos instrumentos en tres de los 
cuatro períodos analizados.

En este punto, es interesante observar si existe 
alguna tipología de fondos de inversión que mayori-
tariamente explique este crecimiento. En el gráfico 5 
se visualiza el número de partícipes en fondos de in-
versión para las distintas categorías de fondos (3) de 
acuerdo con la información suministrada por las se-
ries estadísticas de la omisión acional del ercado 
de alores ( ) hasta diciembre de 2022 (4).

e constata cómo a partir de junio de 201  
existe un interés creciente por muchos de los fon-
dos de inversión y una cierta estabilización a partir 
de febrero de 2022. En particular, los fondos de 
renta variable internacional, renta fija internacio-

cimiento puede indicar un cierto cambio de las pre-
ferencias hacia otras alternativas de inversión, así 
como un mayor uso de estos productos por parte 
de las familias para atender las mayores obligacio-
nes de pago como consecuencia de la inflación y el 
incremento de los tipos de interés.

La variable de otros depósitos  incluye, entre 
otros productos, las cuentas a plazo, los depósitos 
estructurados y cuentas en el exterior y suponen un 
nivel superior de sofisticación. e observa un menor 
decrecimiento a partir de junio de 2021, lo que 
podría indicar que estos productos se van haciendo 
más atractivos, a pesar de no registrar entradas 
netas de fondos hasta el último trimestre del perío-
do analizado, en el que se constata una entrada de 
fondos hacia estas alternativas de ahorro.

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

En definitiva, los depósitos transferibles siguen 
siendo una alternativa de ahorro preferida por los 
inversores, aunque el interés ahorrador empieza a 
desviarse hacia otros productos. ay varias razones 
que pueden justificar la preferencia de los hogares 
españoles por mantener productos tradicionales. 
La primera de ellas es la falta de confianza en el 
mercado financiero, especialmente después de la 
crisis financiera de 2008. uchos hogares han pre-
ferido mantener su dinero en forma de efectivo o 
en cuentas bancarias a la vista. En este contexto, los 
depósitos se ofrecen como una forma de inversión 
segura que garantiza el capital invertido. on fáciles 
de gestionar, no es necesario plantear estrategias 
sofisticadas y, por tanto, no requieren un cono-
cimiento financiero profundo. Existe además una 
preferencia por mantener la liquidez y estar prepa-
rados para cualquier imprevisto en momentos de 
gran incertidumbre económica y financiera como 
ha sido, por ejemplo, la pandemia de D-1  o 
la crisis de crania. Este resultado es consistente 
con los obtenidos en la Encuesta de competencias 
financieras (Bover et al. 2018), donde se muestra 
que, independientemente del nivel de renta de los 
hogares, las cuentas de ahorro son claramente pre-
feridas a otros productos financieros. En particular, 
un 63 por 100 de los españoles declara ahorrar a 
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concentra en los hogares con mayor nivel de renta, 
que son los que tienen el ahorro diversifi cado en 
mayor variedad de productos, adicionales al ahorro 
vista, y un mayor nivel de educación fi nanciera ( s-
pierto et al. 2021).

especto a la inversión en acciones, comparando 
el saldo del gráfi co 1 con los fl ujos del gráfi co 4, 
podemos concluir que, si bien hubo un incremento 
notable del apetito bursátil en la primera parte del 
período pandemia, el efecto precio es el factor ex-
plicativo fundamental de la variación del saldo en 
2021. En ese año, asumiendo que los hogares espa-
ñoles que invierten en acciones cotizadas lo hacen 
en la Bolsa española, se observa que el BE  35 se 
revalorizó un 7, 3 por 100 y el BE  op Dividendo 
un 14, 4 por 100 (B E, 2021). El apetito bursátil 
recobra protagonismo al comienzo de 2022 y el 
efecto precio, una vez más, parece explicar el fi nal 
del período de análisis.

esulta también signifi cativo el crecimiento du-
rante el período 201 - 2021 en otras participacio-
nes en capital, que recoge entre otras, la participa-
ción en el capital de sociedades no fi nancieras que 

nal, renta fi ja mixta internacional y, en general, de 
la renta variable euro, muestran el liderazgo en el 
número de partícipes. La ralentización en su creci-
miento a partir del comienzo de 2022 posiblemente 
tenga mucho que ver con los factores macroeconó-
micos y geopolíticos que golpearon intensamente a 
los mercados mundiales de acciones y de renta fi ja 
en dicho período (B E, 2022) (5). 

anto la inversión en acciones cotizadas como 
en fondos de inversión revelan un interés puntual 
muy signifi cativo durante la pandemia, si bien en 
el caso de los fondos de inversión dicho interés se 
mantuvo también durante el período de infl ación 
y todavía lo sigue haciendo. De hecho, de acuerdo 
con el informe presentado por la subgobernadora 
de Banco de España (Delgado, 2023) (6), basado en 
la Encuesta de co petencias fi nancieras, desde co-
mienzos de 2020 hasta el tercer trimestre de 2022, 
más del 20 por 100 de la adquisición neta de ac-
tivos fi nancieros por parte de las familias se centró 
en la compra de participaciones en fondos de in-
versión. o obstante, este informe también sugiere 
que el crecimiento de ahorro de la pandemia se 

 3
SALDO CONJUNTO DE PARTICIPACIONES EN CAPITAL Y EN FONDOS DE INVERSIÓN

iles de euros 

Fuente: Banco de España y elaboración propia.
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los niveles de saldo se mantuvieron e incluso 
crecieron durante la pandemia, se aprecian sa-
lidas continuas de fondos de estos productos. 
robablemente, el desincentivo que han supuesto 

las nuevas medidas fi scales para estos sistemas 
de ahorro, especialmente a partir de diciembre de 
2021 puede ser la explicación a este hecho. Las 
reducciones de los límites a las aportaciones a 
planes de pensiones (desde 8.000 euros en 2020 
hasta 1.500 en 2022) es un desincentivo para este 
tipo de instrumentos de previsión social.

El análisis de la evolución de los fl ujos (gráfi co 7) 
nos permite decir que los movimientos hacia pla-
nes de pensiones muestran la típica estacionalidad 
de los meses de diciembre y algún repunte puntual 
en junio de 2021. Existe un volumen importante 
de entradas de fondos en el período de infl ación y 
más ligeramente en el período de subida de tipos, 
que no compensa la salida global de flujos del 

no tienen forma de sociedad anónima (por ejemplo, 
sociedades de responsabilidad limitada, cooperati-
vas dotadas de personalidad jurídica propia, etc.) o 
la inversión en inmuebles de no residentes. 

in embargo, la conclusión más destacada de este 
apartado es que los fondos de inversión y las socie-
dades de inversión se están convirtiendo, desde la 
pandemia, en el producto favorito para la colocación 
del ahorro de los hogares, especialmente los fondos 
relacionados con el ámbito internacional.

4.  Evolución de los sistemas de seguros, 
planes de pensiones y garantías 
estandarizadas

El gráfi co 6 muestra la evolución de los saldos 
de los sistemas de seguros y pensiones. En este 
ámbito se observa un desinterés por parte de los 
ahorradores desde comienzos de 2022. i bien 

 4
FLUJOS DE ACCIONES Y OTRAS PARTICIPACIONES EN CAPITAL Y DE FONDOS DE INVERSIÓN Y ACCIONES 
DE SOCIEDADES DE INVERSIÓN  

iles de euros 

Fuente: Banco de España y elaboración propia.
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 6
SALDO DE SISTEMAS DE SEGUROS, PENSIONES Y GARANTÍAS ESTANDARIZADAS 

iles de euros 

Fuente: Banco de España y elaboración propia.
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5.  Evolución de los activos representativos 
de deuda

De acuerdo con el gráfico 8, el saldo de la 
inversión en valores representativos de deuda, 
muestra, en general, una tendencia descendente, 
especialmente a partir de septiembre de 2020. o 
obstante, el gráfi co, también pone claramente de 
manifi esto cómo el interés por este tipo de instru-
mentos se retoma en septiembre de 2022. 

El análisis de fl ujos representado en el gráfi co  
nos permite observar las diferencias entre los acti-
vos de deuda a largo (eje a la izquierda) y a corto 
plazo (eje de la derecha). Especialmente destacable 
es el incremento de tenencia de estos activos desde 
septiembre de 2022. osiblemente, el hecho de que 
estos activos vuelvan a estar de actualidad, espe-
cialmente los instrumentos de corto plazo como las 
letras del esoro, es debido al incremento de la ren-
tabilidad de estos activos frente al no aumento de la 
remuneración de los tradicionales depósitos en un 

ámbito actuarial y asegurador en el período anali-
zado. El informe sobre pensiones publicado por la 

rganización para la ooperación y el Desarrollo 
Económicos, E D, por sus siglas en inglés (2023) 
señala a España como uno de los países donde 
menos se invierte en este producto. 

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

 7
FLUJOS DE DERECHOS DE SEGUROS DE VIDA, NO VIDA Y PENSIONES 

iles de euros 

Fuente: Banco de España y elaboración propia.
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 8
SALDO DE VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA 

iles de euros 

Fuente: Banco de España y elaboración propia.

 
FLUJOS DE VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA

iles de euros 

Fuente: Banco de España y elaboración propia.
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edad, el nivel formativo de educación universitaria 
y los conocimientos fi nancieros.

6.  Evolución de préstamos de los hogares

or último, dentro del conjunto de posibilidades 
de colocación del ahorro y de inversión, debemos 
considerar la disminución de la deuda como una 
de las alternativas de inversión de los hogares. Así 
puede observarse en el gráfi co 10 la disminución 
de saldo de los préstamos de los hogares desde 
junio de 2022, correspondiendo con el inicio de las 
subidas de tipos de interés, después de un repunte 
durante el período de infl ación previo a la subida 
de los tipos.

En especial se constata este efecto en el gráfi co 11 
de fl ujos y, concretamente, en los préstamos a largo 
plazo de los ahorradores, donde el peso de los 
préstamos hipotecarios es muy signifi cativo. Entre 
septiembre de 201  y junio de 2022, se había man-
tenido una trayectoria alcista continuada en los prés-
tamos a largo, que se ve bruscamente interrumpida 
por la elevación de los tipos de interés en el verano 

entorno de subidas de los tipos de interés. El tipo de 
interés medio de las subastas de Letras a 12 meses 
pasó de 0,47  por 100 en junio de 2022 a 3,2 5 
por 100 en marzo de 2023, y se produjeron incre-
mentos similares de rentabilidad para los distintos 
vencimientos, lo que unido a la visión de bajo nivel 
de riesgo de estos productos y unas posibilida-
des de liquidez a 3, 6,  y 12 meses, los han conver-
tido en un activo protagonista de la última parte del 
período analizado como alternativa al producto de 
ahorro tradicional sin remuneración. De hecho, en 
el primer trimestre de 2023 se registra un aumento 
de más de 8.750 millones de inversión en este ti-
po de instrumentos fi nancieros, la cuantía más ele-
vada en el período de disponibilidad de la serie de 
datos (desde marzo de 1 5).

Asimismo, se observa un efecto similar en los 
activos de deuda a largo plazo. La duración de las 
carteras previsiblemente aparece como una posi-
bilidad de cobertura frente a la volatilidad de los 
tipos de interés. Conviene en este punto recordar 
que, según los resultados de spierto et al. (2021), 
la inversión en renta fi ja está muy asociada con la 

 10
SALDO DE PRÉSTAMOS. PASIVO DE HOGARES E ISFLSH 

iles de euros 

Fuente: Banco de España y elaboración propia.
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hasta el momento, pueden destacarse los siguientes 
resultados:

− El efectivo y los depósitos son un elemento de 
ahorro inversión determinante. Los depósitos 
transferibles siguen ocupando un lugar funda-
mental en la vida cotidiana. ueven un volumen 
de fondos muy representativo. o obstante, son 
muy volátiles, dado que no están sometidos a 
restricciones de plazos. Los mayores crecimien-
tos tuvieron lugar en el período de pandemia 
y los menores crecimientos, e incluso decreci-
miento, en los momentos de subidas de tipo de 
interés.

− o obstante, si sumamos las participaciones 
en fondos de inversión y acciones, superamos 
los niveles de ahorro mantenidos en los depósi-
tos. or tanto, los inversores tienen un espíritu 
conservador, pero existe una creciente cultura 
fi nanciera de inversión.

− especto del período base inicial, el período de 
pandemia hasta la presión infl acionista (desde 
marzo de 2020 a junio de 2021), muestra 

de 2022. Delgado (2023) señala en su informe que 
en ese período la inversión de los hogares en vivienda 
supuso, aproximadamente, el 41 por 100 del total 
invertido por los hogares españoles (7), mientras que 
en la segunda parte de 2022 se intensifi có la amorti-
zación de los préstamos para la compra de vivienda 
especialmente en las familias con préstamos a tipo 
variable. En defi nitiva, la época de infl ación con bajos 
tipos de interés fue aprovechada por los hogares 
para incrementar su endeudamiento, si bien la pos-
terior subida de tipos ha corregido esa tendencia, ha-
ciendo que familias con ahorro excedente destinasen 
parte de ese ahorro, especialmente el ahorro en efec-
tivo y depósitos cuyo valor real estaba disminuyendo, 
al repago de la deuda. Esta amortización anticipada 
del crédito, que se acompaña de una reducción de 
la demanda del mismo en un momento de tipos 
de interés alcistas, se pone, asimismo, de manifi esto 
en el Infor e de la situación fi nanciera de los ho-
gares y las empresas del primer semestre 2023 que 
publica el Banco de España (8).

En defi nitiva, teniendo en cuenta el estudio de 
la evolución de todos los saldos y fl ujos realizado 

 11
FLUJOS DE PRÉSTAMOS. PASIVO DE HOGARES E ISFLSH  

iles de euros 

Fuente: Banco de España y elaboración propia.
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en los tipos de interés, reducciones de los tipos 
pueden incentivar la inversión empresarial, mientras 
que los incrementos podrían frenar el crecimiento y 
disminuir la confianza de los inversores sobre el fu-
turo, afectando, en última instancia, al sentimiento 
( ). or último, si los cambios en política monetaria 
se orientan a la liquidez del mercado, vía compra
venta de activos, los inversores pueden ver aumen-
tado disminuido su optimismo y consecuentemen-
te, su sentimiento.

De seguirse este patrón, los cambios en el 
sentimiento se podrían reflejar en las variables 
observables de los mercados, por lo que de forma 
transitiva se podría ver si las políticas monetarias 
influyen en el volumen negociado de los activos (y 
en última instancia en su rentabilidad) a través del 
sentimiento.

Diversos estudios han analizado el efecto que 
tiene el sentimiento del inversor sobre la rentabili-
dad futura de los activos (Bro n y liff, 2004  Ba er 
y urgler, 2006, 2007  chmeling, 200  orredor, 
et al., 2013  uang, et al., 2015  hou (2018) o 
iang, et al., 201 , son algunos de ellos). uando el 

sentimiento del inversor es positivo (negativo), los 
inversores optimistas tienden a negociar bajo esa 
creencia y a sobrevalorar (infravalorar) los activos, 
lo que conlleva que los precios diverjan temporal-
mente de sus valores fundamentales. Esta situación 
hace que el sentimiento pueda considerarse como 
un buen predictor de las rentabilidades futuras. 
Bajo esta premisa, los estudios han observado su 
capacidad predictiva, obteniendo una relación ne-
gativa entre el sentimiento y la rentabilidad futura.

El sentimiento no es observable y debe ser esti-
mado. Existe una amplia variedad de proxies para 
medir el sentimiento del inversor: encuestas a los 
inversores, indicadores de redes sociales, flujos de 
fondos de inversión, rotación o volatilidades implí-
citas extraídas de los mercados de derivados, entre 
otras, así como indicadores compuestos que agre-
gan varias de estas medidas. o obstante, no existe 
unanimidad sobre cuál es la medida más adecuada. 
En este trabajo recogemos algunas de estas pro-
puestas para tratar de evidenciar, en primer lugar, si 
el sentimiento del inversor cambia ante las políticas 
monetarias y, en segundo lugar, si esos cambios se 
reflejan en los volúmenes de negociación y en los 
precios de los mercados.

En concreto, en este estudio las medidas emplea-
das como proxies del sentimiento son: el índice de 

un cambio muy significativo en los niveles de 
participaciones en fondos de inversión que se 
mantiene en la actualidad, especialmente en los 
fondos con vocación internacional.

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

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

III. APROXIMACIÓN EMPÍRICA: CAMBIOS 
EN EL SENTIMIENTO DEL INVERSOR Y 
EFECTOS EN LOS MERCADOS 

bservada la evolución temporal de los saldos 
y flujos en los distintos activos disponibles para el 
inversor, en esta sección queremos analizar en qué 
medida estas variaciones pueden estar relacionadas 
con aspectos ligados al sentimiento del inversor, 
inducido este por la política monetaria del Banco 

entral Europeo.

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

La política monetaria podría impactar en la 
confianza y el sentimiento de los inversores desde 
diferentes vías. En primer lugar, la política mone-
taria puede influir directamente en variables como 
el crecimiento económico, el empleo o la inflación. 
En la medida que los inversores cambien sus ex-
pectativas sobre estas variables macroeconómicas, 
el sentimiento del inversor cambiará también. En 
segundo lugar, si el cambio de política se focaliza 
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fondos de inversión vinculados a renta variable o 
incluso instrumentos del ámbito actuarial como los 
unit-linked o los planes de pensiones vinculados con 
renta variable. onsideraremos los índices de renta 
variable nacional, B  (índice general de la Bolsa de 

adrid) e BE  35 y el índice europeo Eurostoxx 50. 
El período analizado comprende de 2017 a marzo 
de 2023, con objeto de contar con número de tri-
mestres meses con cambios en la política monetaria 
suficientes para poder llevar a cabo las estimaciones. 

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

En general, puede afirmarse que los diversos 
indicadores de sentimiento del mercado varían de 
forma significativa en los distintos períodos. on 
respecto al período de referencia base considera-
do normal , el período de pandemia refleja un 
empeoramiento en los niveles de sentimiento con-
secuencia del pesimismo latente en los inversores y 
en la sociedad en general. Durante el período infla-
cionario, la evolución del sentimiento muestra, en 
general, una mejoría, especialmente si se compara 
con los valores del período previo de pandemia. Fi-

sentimiento del consumidor ( ), que se determina 
según la encuesta sobre la confianza en la econo-
mía española, comparando la situación actual con 
la existente seis meses antes y con expectativas para 
los próximos seis meses  el indicador de sentimiento 
económico (E ) ofrecido por el inisterio de ndus-
tria, urismo y omercio Español y compuesto de 
diversos indicadores sobre la industria, la construc-
ción y el comercio minorista y el E , que es una 
encuesta a 2.500 analistas financieros e inversores 
institucionales que pregunta sobre la situación eco-
nómica de la zona del euro y sus expectativas para 
los seis próximos meses, agregando 36 indicadores 
(-100 a 100). Estas tres proxies pueden considerarse 
variables asociadas al sentimiento general de los 
inversores y o consumidores. Además de estas, uti-
lizaremos una medida extraída directamente de la 
información del mercado, el BE . El BE  repre-
senta las expectativas sobre la volatilidad futura del 
mercado calculada como la volatilidad implícita de 
las opciones sobre el bex y que recoge, por tanto, 
una perspectiva específica sobre el comportamiento 
futuro del mercado bursátil español. Este último 
indicador se interpreta en sentido inverso al resto, 
ya que aumentos en la volatilidad implícita suponen 
pesimismo nerviosismo sobre el futuro y viceversa. 

El análisis empírico que planteamos analiza los 
cambios producidos en el sentimiento y su influencia 
en el comportamiento de los inversores. ara ello, 
estudiaremos cómo influye el sentimiento en los 
flujos monetarios de los activos más significativos 
descritos previamente y, posteriormente, nos cen-
traremos en el efecto que el sentimiento del inversor 
produce sobre índices de referencia en los mercados 
de renta variable. Entendemos que este último aná-
lisis puede ser una información adicional útil para 
la toma de decisiones sobre activos bursátiles y, por 
tanto, también útil para la toma de decisiones sobre 

AD  .  1

0-1 0-2 0-3

SENTIMIENTO (0) 1 2 3 P-VAL P-VAL P-VAL

ISC 44,10 35,0 45,47 41,2 0,00 0,05 0,00
E -1,42 -11,20 3,32 -4,60 0,00 0,00 0,00
E 12,28 - ,81 8, 6 -21,8 0,00 0,56 0,00
BE 12,87 24,76 1 ,82 18,51 0,00 0,00 0,00

Notas  romedio de la medida del sentimiento en cuatro períodos diferenciados (cuatro primeras columnas)  (0) período base de referencia 
(anterior a la pandemia). (1) eríodo de pandemia. (2) eríodo inflacionario. (3) eríodo de subidas en tipos de interés. Las tres últimas 
columnas muestran la diferencia de medias entre subperíodos, tomando como base el período de referencia base.

EVOLUCIÓN TEMPORAL DE LAS MEDIDAS DEL SENTIMIENTO DEL INVERSOR
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(tasa de desempleo e índice de producción indus-
trial) (12) con objeto de ofrecer resultados aislados 
del efecto de dichas variables.

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

nalmente, en el reciente período de subidas de tipos 
se observa un descenso en los niveles de sentimien-
to, mostrando, por tanto, cierto pesimismo sobre la 
evolución del mercado (10), pero algo mejor a los 
habidos durante el período de pandemia, excepto 
en el indicador E , proveniente de analistas e 
inversores más especializados que se muestran aún 
más pesimistas. or tanto, podemos confirmar que 
se aprecia un cambio significativo en la mayoría 
de indicadores del sentimiento del inversor ante 
cambios relevantes en el entorno económico, lo 
que apoya la segmentación de nuestro período de 
análisis en los cuatro subperíodos considerados. 

A continuación, procedemos a estudiar si esos 
cambios se trasladan al comportamiento de los 
inversores en los activos negociados.

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

[1]

en el que la variable dependiente Flujosj representa 
el flujo monetario del activo j (siendo j  efectivo, 
depósitos, acciones cotizadas y fondos de inver-
sión, planes de pensiones y seguros, valores de 
deuda y los préstamos a largo plazo). tilizamos 
en este análisis la información empleada en la des-
cripción de la sección . uesto que la información 
disponible de los diversos flujos tiene periodicidad 
trimestral, incluimos en el modelo el valor medio 
de la variable sentimiento Sents durante el trimestre 
t (11) utilizando, en primer término, las proxies de 
sentimiento generales ( , E  y E ). El modelo 
incorpora también dos variables macroeconómicas 

AD  .  2

SENTIMIENTO 1 2 3 (4) (5) (6)

ISC -0,2 13 -0,2383 -0,1 8 0,0582 -0,07 3 0,1387
(0,01) (0,73) (0,03) (0,82) (0,66) (0,32)

E -0,15 4 -0,0844 -0,1410 0,1013 -0,166 0,1317
(0,05) 0,86 (0,03) (0,57) (0,14) (0,17)

E -0,0507 0,0256 -0,0457 0,032 -0,0284 0,0476
(0,10) (0,88) (0,06) (0,62) (0,51) (0,18)

Notas: alor-p en paréntesis. , ,  indican que los coeficientes son significativos al 1, 5 y 10 por 100, respectivamente. oeficientes 
divididos por 106. (1) Efectivo. (2) Depósitos. (3) alores de deuda. (4) Acciones y fondos de inversión. (5) lanes de pensiones y seguros. 
(6) réstamos.

EFECTO DEL SENTIMIENTO DEL INVERSOR EN LOS FLUJOS DE ACTIVOS
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donde Volm es el logaritmo del volumen negociado 
agregado de los componentes de cada índice para 
cada mes y Sent representa la medida de sentimien-
to derivada de mercado, el BE . on objeto de 
ortogonalizar la variable sentimiento al efecto de la 
situación económica, el modelo incluye cuatro varia-
bles macro utilizadas habitualmente. or tanto, a las 
dos variables anteriores (tasa de desempleo e índice 
de producción industrial), añadimos el consumo de 
bienes duraderos y de no duraderos, en línea con los 
trabajos de Ba er y urgler (2006, 2007) y orredor 
et al. (2013) entre otros. El modelo incluye el retardo 
de la variable dependiente, así como tres variables 
dummies asociadas a los diferentes períodos estable-
cidos previamente. Así D_Pandem tomará valor 1 en 
el período de pandemia y 0 en el resto, D In  tomará 
valor 1 durante el período inflacionario y 0 en el resto 
y D_SubTip tiene valor 1 en el período de subida de 
tipos y 0 en resto. La inclusión de estas variables per-
mite obtener el efecto del sentimiento bursátil neto 
de posibles cambios estructurales en las series.

Los resultados obtenidos de esta estimación se 
presentan de forma resumida en el cuadro n.  3 en 
el que aparecen únicamente los coeficientes asocia-
dos a las variables dummies y al sentimiento bursá-
til. odemos observar que la única variable dummy
significativa es la que se identifica con el período de 
pandemia, siendo su signo positivo. Este resultado 
apunta a que durante este período se produce un 
incremento en el volumen negociado de estos acti-
vos, resultado en línea con los resultados sobre ac-
ciones y otras participaciones en capital expuestos 
en este trabajo y el trabajo de ambronero y uiz 
(2022). o obstante, el resultado más interesante 
es el que se refiere al efecto de la variable senti-
miento puesto que para los tres índices analizados 

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

A continuación, queremos contemplar en el 
análisis alguna medida del sentimiento del inversor 
más estrechamente relacionada con el mercado. 
uesto que estamos hablando de inversores espa-

ñoles, la medida del sentimiento más ajustada al 
mercado consideramos que puede ser el BE , 
que es una medida bursátil y del mercado español. 
Los resultados podrían ser útiles para visualizar la 
relación entre sentimiento y la toma de decisiones 
no solo sobre activos bursátiles españoles, sino 
también útil para la toma de decisiones sobre 
fondos de inversión vinculados a renta variable 
española o incluso instrumentos del ámbito actua-
rial como los unit-linked o los planes de pensiones 
vinculados con renta variable del mercado espa-
ñol, sobre los que no disponemos de información 
desagregada en este trabajo y sobre los que, de 
momento, no parecen sensibles a las medidas 
de sentimiento generales. Dado que del análisis 
descriptivo se ha deducido que los fondos de in-
versión muestran movimientos con preferencias 
internacionales, en este punto no tendría sentido 
analizar su sensibilidad a cambios en el BE . 
or esta razón nos centramos exclusivamente en 

el efecto que el BE  puede tener en el mercado 
bursátil español, entendiendo que el flujo de las 
acciones cotizadas se refiere a acciones cotizadas 
fundamentalmente españolas que a priori serán 
las que estén más relacionadas con inversores mi-
noristas españoles.

Como para estos activos contamos con infor-
mación mensual, se puede llevar a cabo una estima-
ción más detallada estudiando el posible efecto del 
sentimiento en el valor del volumen de dicha nego-
ciación. omo se ha indicado, utilizaremos la infor-
mación disponible de los índices de renta variable 
nacionales, B  e BE  y del europeo Eurostoxx. 

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

[2]

AD  .  3

IGBM IBE  3 EUROSTOXX 50

D_Pandem 0,3573 0,3761 0,5755
(0,02) (0,01) (0,00)

D In ac 0,0847 0,1165 0,16 1
(0,27) (0,12) (0,1 )

D_SubTip -0.1065 -0,0682 0,1642
(0,32) (0,4 ) (0,35)

BE -0,0225 -0,0226 -0,0270
(0,00) (0,00) (0,01)

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

EFECTO DEL SENTIMIENTO DEL INVERSOR EN EL VOLUMEN 
NEGOCIADO AGREGADO. ÍNDICES RENTA VARIABLE
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ciones. De forma generalizada se puede decir que 
se aprecia una relación negativa entre el índice de 
sentimiento y la rentabilidad de los índices de renta 
variable a un mes (cuanto mayor es el BE , más 
pesimismo nerviosismo y mayor rentabilidad espe-
rada en el futuro para revertir las desviaciones origi-
nadas por el sentimiento), en línea con lo detectado 
en la literatura, y este hecho se aprecia tanto a nivel 
nacional como europeo. En definitiva, puede de-
cirse que existe una relación negativa entre el sen-
timiento del inversor y el valor de mercado futuro 
de los activos. Esto supone, por ejemplo, que, en 
términos de rentabilidad, durante los últimos meses 
de subidas de tipos, en los que se ha observado un 
sentimiento negativo, la reacción de los inversores 
puede llevar a un efecto de revalorización de los 
precios en los períodos siguientes.

IV. CONCLUSIONES

Este trabajo presenta una visión panorámica 
del comportamiento de los inversores ante los 
cambios acontecidos en la política monetaria. El 
período analizado contiene cuatro subperíodos con 
características muy distintas  el período previo a la 
pandemia con bajos tipos de interés y alta liquidez  
la pandemia acompañada de medidas de expan-
sión de la liquidez  el posterior período inflacionista 
todavía con tipos de interés bajos y, finalmente, 
el período de subidas de tipos de interés a partir 
de la segunda mitad de 2022. Respecto al punto de 
partida, los flujos de ahorro tradicional de las fa-
milias que crecieron significativamente durante la 
pandemia, han ido disminuyendo desde finales de 
2021 en un contexto de elevadas tasas de inflación, 
en el que el consumo ha crecido más rápidamente 
que las rentas. La consiguiente subida de tipos de 
interés para doblegar la presión inflacionista intro-
duce un importante punto de inflexión que afecta 
a la toma de decisiones financieras en los hogares.

En una primera aproximación los resultados de 
este trabajo indican que el efectivo y los depósitos 
transferibles son tradicionalmente los instrumentos 
de materialización del ahorro más importantes, si 
bien desde el período de pandemia se manifiesta 
una preferencia muy significativa por las partici-
paciones en capital y fondos de inversión, espe-
cialmente en estos últimos y con una perspectiva 
internacional. or otro lado, el período inflacionista 
con bajos tipos de interés puso en evidencia el cre-
cimiento de los préstamos de los hogares, especial-
mente de los de largo plazo, si bien la posterior su-
bida de los tipos de interés ha corregido este efecto 

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

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

[3]

donde Rentm es la variable dependiente que mide la 
rentabilidad mensual del mercado, calculada para 
cada uno de los índices descritos como el Ln( m,t
Im,t-1), siendo Im,t el valor del índice m en el mes t y 
Sent, que representa el valor del BE  valorado en 
el mes previo. El modelo incluye las cuatro variables 
macroeconómicas descritas previamente. La esti-
mación incorpora además los factores ama- rench 
y el factor momentum, con la excepción del factor 
mercado. La inclusión de todas estas variables 
garantiza que la estimación de la relación entre 
sentimiento y rentabilidades futuras se encuentra 
depurada de todos esos efectos.

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

AD  .  4

IGBM IBE  3 EUROSTOXX 50

BE 0,0016 0,0016 0,0016
(0,08) (0,08) (0,05)

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

EFECTO DEL SENTIMIENTO DEL INVERSOR EN LA RENTABILIDAD 
AGREGADA. ÍNDICES RENTA VARIABLE
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de las sociedades de inversión es mucho más reducido. https .
cnmv.es portal ublicaciones eries eb nicio.aspx codrama 1034

(4) El eje de la derecha rige únicamente para el número de participantes 
en fondos de inversión considerados de renta variable internacional. 
ara permitir una mejor visualización de los datos se han establecido 

dos ejes dada la diferencia en los valores absolutos entre los participan-
tes en el mencionado tipo de fondos y los demás.

(5) Fuente: B E. https .bolsasymercados.es docs infmerca-
do 2022 esp nforme- ercado-B E-2022.pdf

(6) Fuente: Banco de España (DELGADO, 2023). https .bde.es f
ebbde A ecciones ala rensa ntervenciones ublicas ubgober-

nador Arc ic -2023-02-01-delgado.pdf

(7) oncretamente, establece que, desde principios de 2020 hasta el 
tercer trimestre de 2022, la inversión neta en activos financieros fue de 
1 6mm y el montante invertido en vivienda fue de 13 mm (miles 
de millones).

(8) Banco de España. (2023). Informe de la situación financiera 
de los hogares y las e presas. Primer semestre 2023. https doi.
org 10.5347 30717

( ) or ejemplo, la Encuesta sobre préstamos bancarios en España:
enero de 2023. Banco de España (MENÉNDEZ y MULINO, 2023), pone 
de manifiesto una disminución de la demanda de préstamo de los 
hogares en el cuarto trimestre de 2022, tanto en España como en 
la nión Europea, justificada tanto por el aumento de los costes de 
financiación y, en el caso de los hogares, como por la menor confianza 
de los consumidores. https .bde.es f ebbde E ecciones
ublicaciones nformesBoletines evistas BoletinEconomico 23 1 ich

be2301-art11.pdf

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

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

(12) Aunque es habitual emplear cuatro variables macroeconómicas, 
en este análisis en concreto, hemos utilizado únicamente dos debido a 
la limitación de observaciones y los posibles problemas que se podrían 
producir en la estimación.

(13) Es preciso puntualizar que estos resultados se deben interpretar 
en su justa medida como una posible explicación de los resultados 
descritos previamente. El número de observaciones es aún reducido 
y, por tanto, cuando transcurran algunos trimestres adicionales en los 
que se asiente la política monetaria se podrán observar resultados más 
nítidos y robustos. Este análisis puede considerarse como una primera 
aproximación. 
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radigma en el seno de la UE. Es 
decir, que mientras para hacer 
frente a la crisis de deuda sobe-
rana se recurrió a medidas de 
recortes del gasto público en 
la búsqueda del cumplimien-
to de los objetivos estableci-
dos en el Pacto de Estabilidad y 
Crecimiento y los Memorandos 
de entendimiento, a la hora de 
hacer frente a la crisis derivada 
de la pandemia del COVID-19 
se ha dado paso a una flexibili-
zación de los objetivos de déficit 
y deuda pública, permitiendo la 
aplicación de políticas fiscales y 
monetarias expansivas.

El objetivo de este trabajo es 
realizar un análisis comparativo 
sobre la respuesta europea a 
estas dos crisis económicas. En 
particular, se explorarán las de-
cisiones políticas y las políticas 
monetarias y fiscales implemen-
tadas por la UE con el objetivo 
de dar respuesta a cada una de 
las crisis. Un análisis comparativo 
de estas dos crisis nos permi-
tirá identificar cómo la UE ha 
evolucionado en su enfoque de 
gestión de las crisis económicas y 
qué lecciones ha aprendido en el 
proceso. Asimismo, se examinará 
también cómo estas respuestas 
han influido en la configura-
ción política y económica de la 
UE, proporcionando una visión 
integral de cómo la UE ha en-
frentado y adaptado su modelo 
de integración en tiempos de 
adversidad, con un enfoque en 
la promoción de una Europa 

Resumen

Este estudio analiza las respuestas de la 
Unión Europea a dos crisis económicas: 
la crisis de deuda soberana y la crisis derivada 
del COVID-19. Se evidencia un cambio en el 
enfoque de la UE en la gestión de la crisis, 
desde la aplicación de medidas más restricti-
vas durante la crisis de deuda soberana hacia 
políticas fiscales y monetarias más flexibles en 
respuesta a la crisis derivada de la pandemia. 
Estas respuestas han impactado en la Unión 
Europea, destacando la solidaridad, la demo-
cracia y la estabilidad financiera como pilares 
clave en su búsqueda de un proceso de inte-
gración más sólido y resistente.

Palabras clave: Unión Europea, deuda 
soberana, COVID-19, política económica, ges-
tión de crisis.

Abstract

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

LA Unión Europea (UE), 
desde su creación como la 
Comunidad Económica del 

Carbón y del Acero (CECA) en 
1 51, ha experimentado una 
evolución significativa a lo largo 
de los años. Esta transformación 
ha sido especialmente evidente 
en su respuesta a dos crisis eco-
nómicas de gran magnitud: la 
crisis financiera de 2008 y, de 
manera más específica, la crisis 
de deuda soberana que sacudió 
a varios de sus Estados miembros 
en la década de 2010, así como la 
crisis derivada de la pandemia del 
COVID-19, que irrumpió a nivel 
global a principios de la década 
de 2020. Estas crisis no solo de-
safiaron la estabilidad económica 
de Europa, sino que también pu-
sieron a prueba la cohesión políti-
ca y la capacidad de respuesta de 
la UE ante crisis económicas 
de gran envergadura.

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

UNA MIRADA COMPARATIVA 
DE LA GESTIÓN DE LAS CRISIS 

EN LA UNIÓN EUROPEA 
Lander BULLAIN
Julen BOLLAIN

Mondragon Unibertsitatea



41

LANDER BULLAIN . JULEN BOLLAIN

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 178, 2023. ISSN: 0210-9107. «EL REGRESO DE LOS TIPOS DE INTERÉS Y SUS EFECTOS»

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

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

No obstante, y por un breve 
período de tiempo, la excesiva 
financiari ación de la economía 
generó una crítica generalizada 
al consenso económico prevale-
ciente. Líderes gubernamentales 
en Occidente (véase el caso del 
Reino Unido o de Francia) habla-
ron abiertamente de potenciar 
una política económica expan-
siva, lo que implicaba un mayor 
intervencionismo y regulación 
por parte de las instituciones pú-
blicas. Sin embargo, en junio de 
2009, la Comisión Europea hizo 
público su informe cuatrimestral 
pidiendo a todos los Gobiernos 
de los Estados miembros de la 
UE que preparasen una «estrate-
gia creíble para la política fiscal 
con el propósito de ir retirando 
de forma gradual los estímulos 
macroeconómicos» (Comisión 
Europea, 2009, p. 25).

más unida y resistente a futuros 
desafíos.

El presente estudio se estruc-
tura de la siguiente manera: en 
primer lugar, se proporcionará 
un contexto histórico y con-
ceptual de la UE y su proce-
so de integración económica. 
A continuación, se analizarán, 
por separado, los enfoques a 
través de los cuales se gestio-
naron tanto la crisis de deuda 
soberana como la derivada del 
COVID-19 para, posteriormente, 
realizar un análisis comparati-
vo de las respuestas de la UE a 
ambas crisis que permita des-
tacar las diferencias significati-
vas. Finalmente, se presentarán 
las conclusiones que resaltan la 
evolución en la forma en que 
la UE ha abordado las crisis eco-
nómicas, priorizando la solida-
ridad, la democracia y la esta-
bilidad financiera como pilares 
fundamentales para el proceso 
de integración europea. A tra-
vés de esta estructura, se pre-
tende proporcionar una visión 
completa de cómo la UE ha res-
pondido a los desafíos económi-
cos en su camino hacia un pro-
ceso de integración más sólido 
y resiliente.

II. CRISIS DE DEUDA 
SOBERANA: LOS 
DÉFICITS DE LA 
ARQUITECTURA 
INSTITUCIONAL DE LA 
UE AL DESCUBIERTO

La crisis financiera de 2007-
2008 se caracterizó por su origen 
en la falta de regulación y super-
visión de los mercados financieros 
en los Estados Unidos y sus efec-
tos se manifestaron de manera 
gradual en Europa, con la UE 
experimentando ya una disminu-
ción del crecimiento económico y 
un aumento de las tasas de des-
empleo en el año 2009. 

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

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

Es en el contexto de esta cri-
sis donde la política monetaria 
desempeñó un papel crucial en 
la gestión y la recuperación eco-
nómica. Tras una rápida inyec-
ción de liquidez en el sistema 
financiero, Estados nidos cen-
tró sus esfuerzos en estimular la 
economía a través de la Reserva 
Federal. Es decir, implementando 
políticas monetarias expansivas 
que incluyeron recortes de las 
tasas de interés y programas de 
compra de activos. Sin embargo, 
la política monetaria de la UE 
enfrentó limitaciones debido a la 
falta de independencia total del 
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ración económica en la región. 
Sin embargo, también generó 
críticas y preocupaciones sobre 
potenciales efectos secundarios, 
como la creación de burbujas 
de activos y la acumulación de 
exceso de liquidez en el sistema 
bancario.

Si bien la intervención del BCE 
y las medidas de política mo-
netaria ayudaron a evitar una 
desintegración de la eurozona y 
proporcionaron estabilidad finan-
ciera en el corto plazo, la política 
fiscal restrictiva impuesta por la 
troika –y avalada por el propio 
BCE (Banco Central Europeo, 
2010, p. 7)– tuvo como resultado 
recortes significativos en el gasto 
público, afectando directamente 
a la financiación de los servicios 
públicos o a la inversión en in-
fraestructuras. Los recortes en 
los salarios y las pensiones, junto 
con el aumento de los impuestos, 
afectaron a la calidad de vida de 
la población y generaron un en-
sanche de las desigualdades eco-
nómicas y sociales –tal como se 
aprecia en los datos de Eurostat 
(2023) (2)–.

Estas políticas también tuvie-
ron un impacto político destaca-
ble. El continente europeo fue 
testigo del surgimiento de un 
gran número de movimientos y 
partidos políticos de orientación 
populista que criticaban fuer-
temente tanto las políticas de 
austeridad impuestas por las ins-
tituciones comunitarias como la 
falta de democracia dentro de 
la arquitectura institucional 
de la UE. Esta fragmentación 
político-social también supuso 
una dificultad añadida para for-
mar Gobiernos estables y fuertes 
dentro de la UE. Las medidas 
de austeridad aplicadas por la 
triple coalición que gobierna las 
instituciones de la UE –popula-
res, socialistas y liberales– en sus 

berana de los países más golpea-
dos por la crisis. Sin embargo, en 
julio de 2012, el presidente del 
BCE, Mario Draghi, pronunció un 
discurso que marcó un punto de 
inflexión en la política del banco 
central. Draghi anunció que el 
BCE estaba dispuesto a hacer 
«todo lo necesario» para preser-
var el euro. Esta declaración fue 
respaldada por la promesa de 
que el BCE compraría bonos 
de deuda soberana de los países 
en crisis en grandes cantidades si 
fuera necesario.

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

Además de la intervención en 
los mercados de deuda sobera-
na, el BCE implementó una serie 
de medidas de política moneta-
ria no convencionales para pro-
porcionar liquidez a los bancos 
y estimular la economía. Estas 
medidas incluyeron las opera-
ciones de financiación a largo 
plazo con objetivo específico 
(TLTRO), la compra de activos a 
través del programa de compra 
de activos (APP) o el programa 
de compra de bonos del sector 
público (PSPP) (por sus siglas en 
inglés en las tres denominacio-
nes anteriores).

La política monetaria expan-
siva del BCE contribuyó a man-
tener bajos los costes de endeu-
damiento para los países de la 
eurozona y a impulsar la recupe-

A medida que la crisis se ex-
tendió a países de la periferia 
europea, la crisis de deuda so-
berana se convirtió en un pro-
blema de gran envergadura para 
el futuro de la UE. La Comisión 
Europea, en marzo de 2010, 
emitió un informe que aboga-
ba por la búsqueda de una res-
puesta conjunta y contundente, 
con el objetivo de recuperar la 
confianza de los mercados. ara 
lograr dicho objetivo de respues-
ta conjunta y contundente, la 
troika –compuesta por el BCE, el 
Fondo Monetario Internacional 
(FMI) y la Comisión Europea–, 
y los países acreedores de la UE 
impusieron políticas fiscales res-
trictivas –recortes del gasto pú-
blico, reformas estructurales y 
medidas de austeridad fiscal  a 
los Estados miembros. No obs-
tante, los países más afectados 
por estas medidas fueron Grecia, 
Irlanda, Portugal y España, sien-
do Grecia el que más se resintió 
(Na, Minjun y Wen, 2015, pp. 
5-6)

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

El BCE, por su parte, desem-
peñó un papel crucial en la es-
tabilización de la eurozona. La 
política monetaria del BCE evolu-
cionó significativamente en res-
puesta a la crisis. En un principio, 
el BCE se mostró reacio a interve-
nir en los mercados de deuda so-
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obtener saldo con el propósi-
to de realizar las operaciones 
principales de financiación, así 
como para aumentar su capaci-
dad para emitir préstamos mar-
ginales. Además, el BCE respaldó 
al sector público mediante el 
Programa de Compras de Emer-
gencia en caso de Pandemia 
(PEPP, por sus siglas en inglés), 
dotado con 750.000 millones 
de euros, con el objetivo de es-
tabilizar los mercados de deuda 
soberana de la Unión Monetaria 
Europea (UME) y evitar grandes 
fluctuaciones en las primas de 
riesgo de los Estados miembros. 
El 4 de junio de 2020, el BCE 
decidió aumentar la dotación 
total de fondos del PEPP hasta 
1,350 billones. Con esta acción 
se buscaba alargar los plazos 
para las devoluciones y ofrecer 
así unas condiciones financieras 
más amplias. Gracias a esta deci-
sión, dentro del marco del PEPP, 
podían adquirirse valores del sec-
tor público con un vencimiento 
residual comprendido entre 70 
días y un máximo de 30 años. El 
conjunto de estas medidas fue 
acompañado de una flexibiliza-
ción de las ratios regulatorias 
por parte de los supervisores 
bancarios europeos, posibilitan-
do la liberación de unos 120.000 
millones de euros de capital ban-
cario adicional (Yilmaz, 2020, 
p. 132). Todos estos elementos 
han demostrado ser de suma 
importancia para preservar la 
liquidez crediticia y contrarrestar 
el cierre del acceso al crédito, a 
diferencia de lo que aconteció 
durante los inicios de la crisis de 
la deuda soberana. Asimismo, 
contribuyeron a mantener los 
niveles de consumo en medio de 
las circunstancias excepcionales.

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

global. Cuando el coronavirus 
llegó a Europa a finales de enero 
de 2020, se podría haber dise-
ñado una respuesta coordinada 
para contener la propagación del 
virus dentro de las fronteras de la 
UE. Sin embargo, cada país eligió 
desarrollar su propia estrategia 
nacional, lo que incluyó el cierre 
unilateral de fronteras. A pesar de 
la incapacidad inicial para trabajar 
de manera coordinada y solidaria 
entre los Estados miembros, los 
Gobiernos de los 27 países se 
apresuraron a cambiar esta di-
námica y pronto comenzaron a 
diseñar una respuesta económica 
compleja y audaz destinada a su-
perar la crisis económica resultan-
te de las restricciones sanitarias 
impuestas.

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

respectivos Estados miembros 
ha desgastado de forma eviden-
te a los partidos tradicionales 
y ello ha generado dificultades 
tanto para formar Gobiernos 
de corte nítidamente europeísta 
en países como Grecia, España, 
Portugal, Bélgica, Francia e Italia, 
como para asegurar horizontes 
de estabilidad. A ello habría que 
sumarle el auge de la extrema 
derecha que trata de imponer su 
particular «guerra de valores», 
en muchas ocasiones, enfrentán-
dose al statu uo liberal dentro 
de la UE. Si bien los partidos de 
extrema derecha que aspiran a 
alcanzar cuotas de responsabi-
lidad dentro de sus respectivos 
Gobiernos han moderado su dis-
curso antieuropeísta, su auge 
es considerado un riesgo para 
avanzar en el proceso de integra-
ción del proyecto europeo.

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

III. COVID-19: UNA APUESTA 
POR UNA MAYOR 
INTEGRACIÓN ANTE 
LOS NUEVOS DESAFÍOS 
INSTITUCIONALES

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



44

UNA MIRADA COMPARATIVA DE LA GESTIÓN DE LAS CRISIS EN LA UNIÓN EUROPEA

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 178, 2023. ISSN: 0210-9107. «EL REGRESO DE LOS TIPOS DE INTERÉS Y SUS EFECTOS»

pública y una política monetaria 
centrada en el control de la in-
flación. La combinación de estos 
factores limita la capacidad de 
reducir el valor de la deuda pú-
blica en términos porcentuales, 
pudiendo dar pie a la generación 
de crisis bancarias nacionales y 
dificultades financieras.

A pesar de estos desafíos, las 
reformas implementadas desde 
la crisis financiera de 2008, 
como la creación del Mecanismo 
Europeo de Estabilidad (MEDE) 
y la Unión Bancaria Europea, así 
como la introducción del Pacto 
por el Euro Plus, han permitido 
que el BCE se haya convertido 
en un actor clave de la economía 
mundial y se haya generado una 
UME más resistente y resiliente 
en tiempos de crisis (Barbier-
Gauchard et al., 2021, p. 329). 

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

La primera respuesta de los Es-
tados miembros fue aumentar el 

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

Sin embargo, la eurozona se 
enfrentó a desafíos adicionales 
debido a su estructura económi-
ca heterogénea. La falta de una 
verdadera unión bancaria y fiscal 
entre los Estados miembros, así 
como las restricciones impuestas 
por el Tratado de Maastricht y el 
Pacto de Estabilidad y Crecimien-
to, obligaron al BCE a diseñar 
y dirigir una política monetaria 
común para todos y cada uno de 
los países de la UME –de forma 
supuestamente independiente de 
cualquier autoridad gubernamen-
tal–. La heterogeneidad de las 
economías de la zona del euro ha 
debilitado la eficacia de la política 
monetaria común en momentos 
de crisis, ya que la incapacidad 
para abordar recesiones asimé-
tricas ha quedado demostrada. 
La pandemia generó un proble-
ma de naturaleza similar en toda 
Europa, pero con consecuencias 
económicas diversas perfiladas a 
raíz de las decisiones adoptadas 
por los Gobiernos de los diferen-
tes países (García-Serrano, 2022).

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

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

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

En el contexto de la pandemia, 
con altos niveles de incertidumbre 
e inestabilidad económica, los 
consumidores y las pequeñas em-
presas tendieron a ser más caute-
losos. Todo ello limitó el impacto 
de la política monetaria. Resultó 
evidente que las disminuciones de 
las tasas de interés, por sí solas, 
no serían capaces de proporcio-
nar una solución estructural a 
la crisis económica derivada de 
los efectos de la pandemia. No 
obstante, a pesar de contar con 
un margen de maniobra limita-
do, los bancos centrales pudieron 
desempeñar un papel importante 
mediante medidas no convencio-
nales. En un contexto en el que se 
necesita financiar grandes déficits 
presupuestarios, las reducciones 
de tipos de interés ayudaron a 
reducir las tensiones especulativas 
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nes por valor de 500.000 millo-
nes de euros entre los Estados 
miembros más necesitados de la 

E. La existencia de una relación 
constructiva entre Alemania y 
rancia demostró ser de máxima 

importancia en tiempos de crisis. 
De hecho, pocos días después 
de que los Gobiernos alemán y 
francés acordarán la distribución 
de subvenciones valoradas en 
500.000 millones de euros, la 
Comisión Europea dio a conocer 
un nuevo instrumento de recu-
peración denominado «Fondos 
Europeos ext eneration  por 
un valor total de 750.000 millo-
nes de euros. Un elemento clave 
de los fondos Ne t eneration
ha sido el denominado Meca-
nismo para la Recuperación y 
la Resiliencia (MRR), dotado de 
unos 310.000 millones de euros 
en subvenciones para distribuir 
entre los Estados miembros. 
Estas medidas ambiciosas se 
aceptaron, tras varios intentos 
negociadores infructuosos, du-
rante la cumbre del Consejo Eu-
ropeo celebrado el día 17 de julio 
de 2020. El elemento clave en 
las negociaciones fue el debate 
que se produjo en torno al men-
cionado MRR (Fleming y Khan, 
2020). La Comisión Europea 
propuso tres medidas principales 
para asignar los mencionados 
fondos Ne t eneration y, por 
ende, el MRR: la población de 
2019, la inversa del PIB per cápi-
ta del año 2019 y la tasa media 
de desempleo del período 2015-
2019 comparada con la media 
de la Unión Europea –esta última 
será sustituida en 2023 por la 
pérdida real del PIB producida 
en 2020 y la acumulada en el 
período 2020-2021–.

No obstante, hubo diversos 
elementos de confrontación que 
florecieron durante la cumbre 
del Consejo Europeo del 17 de 
julio de 2020. La más impor-

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

El 24 de abril de 2020 se ce-
lebró una reunión del Consejo 
Europeo que resultó ser deter-
minante para potenciar aún más 
las políticas expansivas. En ella, 
los máximos mandatarios de 
los Estados miembros de la UE 
exigieron a la presidenta de la 
Comisión Europea que, junto 
con su equipo de Gobierno y 
el funcionariado de la Comisión 
Europea, fuera más allá y prepa-
rara una propuesta tan ambicio-
sa como viable de crecimiento. 
Esta propuesta debía consistir en 
una mezcla entre subvenciones 
públicas y préstamos baratos que 
a su vez debían vincularse con el 
Marco Financiero Plurianual.

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

En este marco se engloba el 
plan económico-financiero más 
ambicioso de la historia del pro-
ceso de integración europeo. 
Un punto crucial para ello fue la 
puesta en marcha del eje franco-
alemán y la decisión consensua-
da al máximo nivel entre ambos 
países para distribuir subvencio-

gasto público para contrarrestar 
los efectos económicos negati-
vos de la pandemia. La Comisión 
Europea y el Consejo Europeo 
respaldaron estas medidas al 
flexibilizar las normas fiscales y 
permitir a los Estados miembros 
utilizar toda la flexibilidad prevista 
en las normas sobre ayudas esta-
tales (Comisión Europea, 2020). 
Este aumento del gasto público, 
sin embargo, propició grandes 
déficits presupuestarios y un au-
mento significativo de la deuda 
pública en los países de la UE. En 
2020, la deuda pública alcanzó 
un máximo del 0 por 100 del B 
de la UE (Peralta, 2023). Varios 
Estados miembros, incluyendo a 
Bélgica, Grecia, España, Francia, 
Italia y Portugal, llegaron a tener 
–algunos todavía la tienen– ratios 
de deuda pública que superaban 
el 100 por 100 del PIB.

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

El porqué de estas actuacio-
nes fue explicado por la pro-
pia presidenta del BCE, Christine 
Lagarde, de la siguiente manera:
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durante la gestión de la crisis 
de deuda soberana–, apartan-
do un modelo de gobernanza 
económica basada en normas 
y condiciones y convergiendo 
hacia un modelo que combi-
ne un marco legal y normativo 
con una gobernanza basada en 
la transferencia de riqueza. La 
magnitud del apoyo fiscal reali-
zado por la UE en defensa de los 
Estados miembros ha marcado 
la diferencia en términos ma-
croeconómicos, ofreciendo un 
apoyo vital en un momento de 
parálisis productiva. 

La UE, por tanto, ha decidido 
que financiará la recuperación 
de la zona del euro, haciendo 
que la Comisión Europea pida 
préstamos en los mercados inter-
nacionales hasta el año 2026. En 
esencia, esto significa que la E 
crea los denominados eurobo-
nos, con el objetivo de financiar 
una deuda común, haciendo 
efectivas las aspiraciones de al-
gunos precursores de la idea de 
mutualizar la deuda europea 
(Moesen y De Grauwe, 2009). 
Así, desde el año 2020, aun-
que sea de forma temporal, la 
Comisión Europea desempeña 
un papel decisivo a la hora de 
respaldar a la Unión Europea en 
términos fiscales, convirtiéndola 
en el segundo actor institucional 
más importante de la UE junto 
al BCE (Ladi y Tsarouhas, 2020, 
p. 11).

IV. DISCUSIÓN

En las últimas décadas, el pro-
ceso de integración europeo ha 
atravesado momentos cruciales, 
enfrentando desafíos económi-
cos de gran envergadura. Desde 
sus inicios con la CECA, la UE ha 
evolucionado hacia la confor-
mación de una comunidad de 
naciones, unidas por la paz, la 
cooperación y la prosperidad. Sin 

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

Sin embargo, y pese a que la 
cumbre haya sido definida como 
histórica por parte de los países 
del mediterráneo europeo, es 
destacable que los países fruga-
les anteriormente mencionados 
pudieron aprovechar su fuer-
za para negociar y aprobar una 
serie de condiciones que con-
sideraban de importancia vital. 
En primera instancia, tal como 
habían insistido los representan-
tes gubernamentales de Austria, 
Dinamarca, Países Bajos y Suecia, 
el presupuesto de la UE para los 
próximos siete años finalmente 
se fijaría en 1,074 billones de 
euros. Es decir, no se consideró 
oportuno ampliar el presupues-
to final (Ladi y sarouhas, 2020, 
p. 10) y, por lo tanto, se con-
taría con una menor cantidad 
de recursos para ser invertidos. 
También se aplicarán recortes 
con respecto al presupuesto di-
señado por la Comisión Europea 
en lo relativo a los Fondos Ne t 

eneration,  destacando de 
forma especial la rebaja de las 
cantidades destinadas al Fondo 
de Transición Justa, así como al 
programa de salud (Parlamento 
Europeo, 2020, p. 2). 

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

tante de las cuestiones a dirimir 
fue la relación que debía existir 
entre subvenciones y préstamos 
dentro del paraguas de los Fon-
dos Ne t eneration y el MRR. 
Los denominados países fruga-
les, es decir, Austria, Dinamarca, 
Países Bajos y Suecia, habían 
dejado claro que la propuesta 
franco-alemana era demasiado 
ambiciosa y que el total de la 
ayuda financiera que finalmente 
se aprobara debía concederse en 
forma de préstamos –estando 
estos sujetos al cumplimiento de 
ciertas condiciones– en lugar 
de en forma de subvenciones. 
Los países frugales buscaban 
garantizar que el dinero de la 
UE que fuera destinado a los 
Estados miembros fuera inverti-
do con arreglo a las directrices 
establecidas por la propia Comi-
sión Europea. El debate también 
versó sobre la cuantía total que 
debía incluirse dentro de los Fon-
dos Ne t eneration. La cifra fi-
nalmente aprobada de 750.000 
millones de euros era conside-
rada, en ciertos círculos, una 
cantidad demasiado elevada. 
También se abordó la cuestión 
sobre qué tipo de programas 
debían financiarse a través de 
los fondos, ya que los países fru-
gales apostaban porque la gran 
mayoría de los fondos fueran 
destinados de forma obligada a 
la investigación y el desarrollo y/o 
a la transformación digital y eco-
lógica (Consejo Europeo, 2020). 
Los estados del sur y del este de 
Europa, por el contrario, querían 
que no se impusiera ningún tipo 
de limitación a las asignaciones 
destinadas a la cohesión social 
(Euronews, 2020).

Tras cuatro días de intensas 
negociaciones, la cumbre llegó 
a su conclusión con un acuerdo 
doble; en lo relativo a la respues-
ta macroeconómica para paliar 
los efectos del COVID-19 y en 
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través de la oferta de préstamos 
a largo plazo. Este enfoque se 
centró en estabilizar el sistema 
financiero y reducir los costes de 
endeudamiento para empresas y 
consumidores, con el objetivo de 
estimular la inversión y el consu-
mo. Sin embargo, la respuesta 
a la crisis financiera también se 
caracterizó por la falta de coor-
dinación fiscal entre los Estados 
miembros, lo que limitó la efec-
tividad de la política monetaria 
y llevó a una austeridad fiscal en 
varios países de la eurozona.

En contraste, la respuesta del 
BCE y la política monetaria en 
la crisis del COVID-19 fueron 
más audaces y expansivas. El 
BCE redujo aún más las tasas de 
interés, implementó programas 
de compra de activos a gran es-
cala y proporcionó liquidez a 
través de facilidades de présta-
mo. Esta respuesta no solo buscó 
estabilizar el sistema financiero, 
sino que también se centró en 
mantener bajos los costes de en-
deudamiento de los Gobiernos, 
lo que facilitó la financiación 
de los programas de estímulo 
fiscal a nivel nacional. Además, 
la colaboración entre el BCE 
y la Comisión Europea represen-
taron un enfoque coordinado 
y solidario para abordar tanto 
los desafíos económicos como 
de salud pública, marcando un 
cambio significativo en la política 
monetaria y fiscal europea.

Durante los primeros años 
de la crisis de deuda sobera-
na, la prima de riesgo de los 
bonos soberanos de países como 
Grecia, Irlanda, Portugal o España 
aumentó drásticamente. Esto 
significó que los inversores exi-
gían rendimientos más altos para 
comprar la deuda de estos paí-
ses, elevando significativamente 
sus costes de endeudamiento. El 
inicial aumento de los tipos de 

terminado con el objetivo de 
adquirir los títulos de deuda 
de un país más robusto y seguro 
(Moury et al., 2020). Sin embar-
go, en esta ocasión se evitó el 
pánico que se propagó durante 
el vertiginoso aumento de las 
primas de riesgo registrado en el 
año 2012. Ello fue posible por la 
respuesta de las instituciones co-
munitarias, sobre todo el BCE, así 
como por la actitud de los paí-
ses acreedores de la UE, mucho 
más resolutivos que durante la 
anterior crisis de deuda sobe-
rana. Según autores como Ladi 
y Tsarouhas (2020: p. 7), este 
cambio de paradigma obedece a 
un claro ejemplo de aprendizaje 
político de la crisis anterior. Más 
allá del papel que el BCE haya 
podido jugar, el conjunto de las 
instituciones europeas también 
se ha mostrado activo en la crea-
ción de diversos mecanismos e 
instrumentos de apoyo a los Go-
biernos y empresas de la UE. El 
conjunto de medidas adoptadas 
para reaccionar ante la pande-
mia una vez se pudo superar el 
shock y la parálisis inicial supuso 
poner en marcha un abanico de 
acciones políticas de emergencia 
para contrarrestar los efectos 
inmediatos de la crisis. Ello fue 
posible gracias a multitud de 
discusiones y debates dentro del 
seno del Consejo Europea y de 
las instituciones comunitarias. A 
través de dichas deliberaciones, 
fue posible adoptar las nece-
sarias cláusulas de flexibilidad 
en lo relativo a los déficits, así 
como a las normas sobre ayudas 
estatales.

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

embargo, la forma en que la UE 
ha abordado la última crisis eco-
nómica ha supuesto un cambio 
de paradigma notable. Mientras 
que la crisis de deuda sobera-
na europea condujo a políticas 
económicas restrictivas, la pan-
demia del COVID-19 marcó un 
giro hacia políticas económicas 
expansivas. Esta evolución ha ge-
nerado un intenso debate sobre 
las estrategias económicas y fi-
nancieras a seguir dentro de la 
UE y su impacto en la estabilidad 
económica y el bienestar social.

Durante la primera década del 
siglo XXI, el euro era sinónimo 
de crecimiento y fortaleza para 
los países de la periferia europea 
con la única excepción de talia, 

que realmente nunca se ha visto 
beneficiada con la renuncia de 
la lira–. Puede resultar sencillo, 
con la perspectiva que nos ofre-
ce el paso del tiempo, tratar de 
restar importancia a la creación 
y puesta en marcha del euro. La 
creación de la moneda única, 
no obstante, supuso un hito y 
marcó un momento, sin duda, 
histórico para el viejo continente 
(Comisión Europea, 2008, p. 3).

En ese contexto, podía in-
cluso parecer antieuropeísta el 
plantear objeciones de carácter 
técnico-económicos a la entrada 
de países como Grecia o Italia a 
la eurozona. Sin embargo, este 
tipo de negligencias fueron en 
última instancia las responsables 
de la gestación de una de las ma-
yores crisis de la historia del pro-
yecto de integración europeo.

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



48

UNA MIRADA COMPARATIVA DE LA ESTIÓN DE LAS CRISIS EN LA UNIÓN EUROPEA

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 178, 2023. ISSN: 0210-9107. «EL REGRESO DE LOS TIPOS DE INTERÉS Y SUS EFECTOS»

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

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

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

interés durante 2008 e inicios de 
2009 –tal como se puede apre-
ciar en el gráfi co 1 generó una 
presión adicional sobre los pre-
supuestos nacionales y difi cultó 
la fi nanciación de la deuda. Los 
países afectados se encontraron 
en una situación de atrapamien-
to, donde los altos costes de 
endeudamiento exacerbaban sus 
problemas fi scales y difi cultaban 
aún más su capacidad para re-
cuperarse. La prima de riesgo, 
por su parte, se convirtió en un 
indicador clave de la confi anza 
del mercado en la estabilidad de 
la eurozona en su conjunto.

En contraste, durante la cri-
sis del COVID-19 en la década 
de 2020, los tipos de interés 
se mantuvieron en niveles his-
tóricamente bajos debido a las 
políticas de fl exibilización cuan-
titativa implementadas por el 
BCE. Estas políticas incluyeron 
la compra masiva de bonos y la 
reducción de las tasas de interés 
de referencia. Como resulta-
do, los Estados miembros de la 
UE pudieron acceder a finan-
ciamiento más asequible para 
financiar sus medidas de res-

GRÁFICO 1
TIPO DE INTERÉS EN LA EUROZONA

Fuente: Elaboración propia.

CUADRO N.º 1

COMPARACIÓN ACTUACIÓN DEL BCE

DEUDA SOBERANA COVID-1

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

espuesta rápida y fl exible. e prioriza garan-
tizar la estabilidad fi nanciera lo antes posible. 

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

Mantenimiento de los tipos de interés al 0 por 
100. 

Activación de las operaciones de fi nan-
ciación a largo plazo con objetivo espe-
cífi co (TLTRO). Ayuda sustancial solo a 
partir del año 2011. 

Financiación muy favorable desde el inicio para 
las entidades fi nancieras mediante operaciones 
de provisión de liquidez  operaciones de fi nan-
ciación a largo plazo con objetivo específi co 
(TLTRO) o las operaciones adicionales de refi -
nanciación a largo plazo (PELTRO).

Compras masivas de deuda pública 
a partir de 2012. 60.000 millones de 
euros mensuales en 2015, aunque to-
davía no comprará deuda de Grecia, 
Chipre y Portugal.

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

Financiación sujeta a condicionalidades. 
Habitualmente, a través de recortes del 
gasto público.

Financiación no sujeta a condicionalidades y 
a través de tipos de interés y primas de riesgo 
muy reducidos. 
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más afectados por la crisis 
sin imponer condiciones ex-
tremas. Esta transformación 
en el paradigma económico y 
político marcó una evolución 
significativa en la forma en 
que la UE ha abordado ambas 
crisis económicas.

La coordinación fiscal y la im-
plicación democrática en la 
toma de decisiones resulta 
otra de las diferencias fun-
damentales en la gestión de 
las dos crisis. Durante la crisis 
de deuda soberana, la coor-
dinación fiscal fue limitada y 
las decisiones se tomaron en 
gran medida a nivel nacional, 
resultando a menudo en una 
falta de coherencia y solidari-
dad dentro de la UE. Además, 
la toma de decisiones estuvo 
fuertemente influenciada por 
instituciones tecnocráticas, 
como la troika –Comisión 
Europea, BCE y FMI–, lo que 
llevó a críticas sobre la falta 
de legitimidad democrática a 
la hora de decidir las políticas 
económicas a aplicar (Dyson, 
2017).

Por el contrario, la crisis de-
rivada de la pandemia contó 
con un mayor grado de coor-
dinación fiscal y una mayor 
participación democrática 
en la toma de decisiones. La 
Unión Europea respondió con 
una asignación significativa 
de recursos financieros a nivel 
comunitario. Recursos que 
se utilizaron para apoyar a 
los Estados miembros en la 
mitigación de los impactos 
económicos de la pandemia, 
a través de un enfoque más 
coordinado y solidario en 
comparación con la crisis de 
deuda soberana. Además, el 
proceso de toma de decisio-
nes involucró al Parlamento 
Europeo y al Consejo Europeo, 

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

−	 La gestión de las dos crisis, la 
de deuda soberana y la de-
rivada del D-1 , difiere 
significativamente en cuanto 
al paradigma económico y 
político subyacente. Durante 
la crisis de deuda soberana 
prevaleció un enfoque mar-
cado por la contención del 
gasto público y la condiciona-
lidad. La respuesta se centró 
en la aplicación de programas 
de rescate económico que 
estaban vinculados a medidas 
de política económica restric-
tivas y reformas estructurales. 
Esta estrategia reflejaba un 
enfoque más ortodoxo de la 
política económica, priorizan-
do, ante todo, la estabilidad 
fiscal y la disciplina presu-
puestaria.

En contraste, en la respues-
ta a la crisis derivada del 
COVID-19 se puede observar 
un cambio significativo en 
el paradigma económico y 
político de la UE. La gestión 
de dicha crisis se caracteri-
zó por un enfoque más ex-
pansivo y solidario. Se crea-
ron instrumentos financieros 
que proporcionaron recursos 
significativos a los Estados 
miembros sin imponer con-
diciones de contención del 
gasto. Este cambio reflejó un 
compromiso con la estimula-
ción de la demanda agregada 
y el apoyo a la recuperación 
económica en lugar de la 
restricción fiscal. Además, se 
adoptó una perspectiva más 
solidaria, reconociendo la ne-
cesidad de ayudar a los países 

tesis en el proceso de integración 
o si, por contra, supone un antes 
y un después a la hora gestionar 
las crisis económicas.

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

En consecuencia, podemos 
apreciar que la gestión de la UE 
de ambas crisis económicas ha 
sufrido una evolución significa-
tiva tanto en su enfoque como 
en las medidas desarrolladas. A 
través de aprendizajes políticos 
y adaptación a las lecciones del 
pasado, la UE ha demostrado 
una mayor agilidad y solidari-
dad en la gestión de crisis. Sin 
embargo, todavía está por ver 
si estas medidas temporales y la 
ambición mostrada conducirán 
a un cambio permanente en el 
proceso de integración europeo 
o si simplemente representan un 
momento único en la historia de 
la UE.

V. CONCLUSIONES

El análisis comparativo reali-
zado sobre las respuestas de la 
UE a las dos crisis económicas 
revela diferencias significativas 
en los enfoques y las estrategias 
adoptadas. Estas conclusiones 
resaltan la evolución en la forma 
en que la UE ha abordado las 
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lución no solo ha llevado a la 
creación de instrumentos inno-
vadores como el SURE y los Fon-
dos Ne t eneration, sino que 
también ha fortalecido la legiti-
midad democrática y la cohesión 
interna de la UE. Si bien la crisis 
de deuda soberana dejó divisio-
nes y descontento, la respuesta 
a la pandemia demostró la ca-
pacidad de la UE para aprender 
de sus errores y adaptarse a los 
desafíos del siglo XXI. A medida 
que Europa mira hacia el futu-
ro, estas lecciones aprendidas 
pueden servir como un faro para 
un proceso de integración más 
sólido y resiliente, guiado por la 
solidaridad, la democracia y 
la estabilidad financiera. El ca-
mino no está exento de desa-
fíos, pero la experiencia reciente 
muestra que la UE está dispuesta 
a afrontarlos con determinación 
y unidad.

Asimismo, los aprendizajes 
extraídos de estas experiencias 
sugieren varias líneas de acción 
para fortalecer el proceso de in-
tegración europea y proporcio-
nar orientación para el futuro. 
Esto incluye la promoción de una 
mayor convergencia económica 
entre los Estados miembros, el 
refuerzo de la resiliencia eco-
nómica y sanitaria, la transición 
hacia una economía verde y di-
gital, la democratización conti-
nua de la toma de decisiones, la 
cooperación, la resiliencia finan-
ciera y la inversión en educación 
y capacitación. La UE tiene la 
oportunidad de forjar un futuro 
más sólido y resiliente basado en 
estos principios, manteniendo 
su compromiso con la solidari-
dad, la democracia y la estabili-
dad financiera en su proceso de 
integración. Aunque persisten 
desafíos y la evolución futura es 
incierta, la UE continúa siendo 
un proyecto político dinámico y 
crucial en la escena global.

enfoque más proactivo y 
flexible en su política mo-
netaria. Reconociendo la 
magnitud de la crisis y sus 
efectos económicos, el 
BCE lanzó programas de 
compra de activos a gran 
escala diseñados específi-
camente para contrarres-
tar los impactos negativos 
de la pandemia. Además, 
la flexibilidad del B E per-
mitió intervenir en los mer-
cados de bonos soberanos 
de manera más efectiva 
y proporcionar un respal-
do esencial a los Estados 
miembros de la UE. Asi-
mismo, el BCE adoptó una 
política de tipos de interés 
ultrabajos, facilitando el 
acceso a financiación bara-
ta para los Gobiernos y las 
empresas en toda la euro-
zona. Esta respuesta más 
audaz y adaptativa de la 
política monetaria reflejó 
un compromiso renovado 
con la estabilización eco-
nómica y la mitigación de 
las tensiones financieras 
en la UE.

Estas diferencias en la 
política monetaria entre 
ambas cr is is subrayan 
cómo el BCE ha evolucio-
nado en su enfoque para 
abordar los desafíos eco-
nómicos y financieros, re-
conociendo la importancia 
de la flexibilidad y la adap-
tación a las circunstancias 
excepcionales.

Se puede apreciar cómo desde 
la restricción fiscal y la condi-
cionalidad en la crisis de deuda 
soberana hasta la solidaridad 
y la colaboración democrática 
en la derivada del COVID-19, se 
ha producido una transforma-
ción significativa en la política 
económica europea. Esta evo-

reflejando un mayor nivel de 
democracia en la definición 
de las respuestas políticas. 
Estas diferencias en la coor-
dinación fiscal y la participa-
ción democrática marcan una 
evolución significativa en la 
forma en que la UE aborda 
las crisis económicas y subra-
yan un compromiso renovado 
con la legitimidad democrá-
tica y la colaboración a nivel 
europeo.

– Si bien en ambas crisis la 
política monetaria del BCE 
desempeñó un papel fun-
damental, las diferencias 
en su enfoque fueron no-
tables. Durante la crisis de 
deuda soberana, el BCE 
se mantuvo enfocado en 
la estabilidad de precios 
y mostró cierta reticencia 
en la compra de deuda 
soberana de países en di-
ficultades. Esto contribuyó 
a la escalada de la crisis 
de deuda y a la fragmen-
tación de los mercados 
financieros europeos. La 
prioridad dada a la esta-
bilidad de precios y la re-
sistencia inicial a intervenir 
de manera más agresiva en 
los mercados de bonos so-
beranos se ajustaban a la 
tradicional misión del BCE 
de mantener la inflación 
bajo control. Esta postu-
ra resultó en la creciente 
presión sobre los países en 
crisis, que se vieron atra-
pados en un círculo vicio-
so de aumentos de los cos-
tes de endeudamiento y 
programas de políticas fis-
cales restrictivas que afec-
taron negativamente a sus 
economías.

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

(1) i bien no existe un consenso total sobre 
la definición del concepto austeridad, en este 
caso la entenderemos como una forma de 
deflación a través de la cual la economía 
entra en un proceso de ajuste fundamentado 
en la reducción de los salarios, la bajada de 
precios y en la disminución del gasto público. 
Todo ello enfocado a una meta: la conse-
cución de la recuperación de los índices de 
competitividad, lo cual exige el recorte del 
gasto público de los presupuestos del estado 
y la consiguiente disminución del déficit y la 
deuda pública» (BLYTH, 2014). El objetivo de 
aplicar este tipo de medidas es reactivar los 
flujos de crédito e inversión que, a su vez, son 
considerados como los motores centrales de 
la economía ya que generan empleo y hacen 
que el sector privado se expanda ( anz ami-
ro, 2017, p. 7).

(2) El coeficiente de Gini nos da una idea 
sobre la evolución de las desigualdades de 
renta. El coeficiente de ini es una medida 
que se utiliza para medir las desigualdades 
en los ingresos de una determinada área geo-
gráfica. i el coeficiente es igual a 1 significa 
que todos los ingresos están en manos de 
una sola persona –perfecta desigualdad– y si 
este es igual a 0 significa que todos tienen los 
mismos ingresos –perfecta igualdad– (GINI, C. 
1 12). na aproximación a los datos eviden-
cia que, si bien durante los años posteriores a 
la crisis de deuda soberana se dio un aumen-
to casi generalizado de las desigualdades en 
los países europeos, la intensidad de dicho 
incremento fue sido diversa. Entre el período 
de 2007-2014 España fue el país en el que 
más aumentó la desigualdad. En 2007 el 
índice Gini era de 31,9 puntos mientras que 
en 2014 ascendió a 34,7 puntos. De forma 
inmediatamente seguida se encuentran 
Grecia, Portugal, Letonia y Bulgaria. Siendo 
los tres primeros países los que mayores me-
didas de austeridad tomaron durante el pe-
riodo de crisis. Por contra, durante el mismo 
periodo la desigualdad disminuyó en Bélgica 
y Holanda entre otros, mientras que en 
Alemania se incrementó de forma muy ligera 
pasando de un índice Gini de 30,4 en 2007 
a un 30,7 en 2014 (Palacio Morena, 2015).
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Sin embargo, a pesar de la acele-
ración en adopción tecnológica, 
persisten preocupaciones sobre 
la capacidad de los bancos, en 
particular los españoles, para 
mantenerse al día con las in-
novaciones tecnológicas a nivel 
internacional.

Esta revolución digital ha 
provocado, a su vez, un cam-
bio en el paisaje competitivo del 
sector financiero. Bucha  et al.
(2018) documentaron el ascenso 
meteórico 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 más ágiles y centradas en 
el cliente, cuestionando la hege-
monía de los bancos tradiciona-
les. Esta evolución ha planteado 
la cuestión 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) señaló que la pro-
tección de datos y la privacidad 
son preocupaciones centrales en 
la era digital. Los bancos, con 
su larga historia de regulación 
y protocolos de seguridad, po-
drían tener una ventaja compe-
titiva en este ámbito. Si bien las 
empresas tecnológicas ofrecen 
innovación, los bancos pueden 

Resumen

El presente estudio examina el impacto 
de la subida de tipos de interés en el sec-
tor bancario español durante el primer año 
tras este incremento. Utilizando datos desde 
2018 hasta el segundo trimestre de 2023, 
se observa que las entidades bancarias en 
España 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, aún presenta dificultades porque el 
crédito puede aumentar poco en un entorno 
de restricciones monetarias y riesgos macro-
económicos crecientes. Estos resultados se 
confirman con una metodología empírica 
que sugiere que los márgenes han aumenta-
do con la subida de tipos, al igual se vieron 
negativamente afectados (especialmente en 
los bancos españoles) cuando los tipos de in-
terés estaban por debajo de cero. A pesar de 
los resultados alentadores en ciertas áreas, 
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, 
márgenes.

Abstract

The present study examines the impact 
of rising interest rates on the Spanish 
ban ing sector during the first year after 
this increase. Using data from 2018 to the 
second quarter of 2023, it is observed that 
ban ing institutions in pain have experienced 
a notable improvement in their return on 
equity and their capital ratios. However, 
potential ris s are also identified, such as 
a slight increase in the cost of ris  and an 
interest margin that, although improving, 
still presents challenges as credit may 
increase little in an environment of monetary 
constraints and gro ing macroeconomic ris s. 
hese results are confirmed ith an empirical 

methodology suggesting that margins have 
increased with rising rates, just as they were 
negatively affected (especially in Spanish 
ban s) hen interest rates ere belo  
zero. Despite encouraging results in certain 
areas, the conclusions highlight the need to 
closely monitor emerging ris s in a rising rate 
environment.

eywords: interest rates, ban s, margins.

JEL classification: G20, G21.

I. INTRODUCCIÓN

EN las últimas décadas, el 
sector bancario ha experi-
mentado transformaciones 

multifacéticas, desencadenadas 
en parte por las políticas de los 
bancos centrales y amplifica-
das por la rápida digitalización 
de la economía global. Borio, 
Disyatat y Zabai (2017) exami-
naron detenidamente cómo la 
política de mantenimiento de 
los tipos de interés bajos duran-
te largos períodos, una táctica 
predominante del Banco entral 
Europeo (B E), ha presentado 
un conjunto único de desafíos y 
oportunidades para los bancos. 
Si bien esta política se utilizó 
como herramienta para revitali-
zar las economías poscrisis, ejer-
ció una presión continua sobre 
las ganancias de las instituciones 
bancarias, amenazando su ren-
tabilidad tradicional ( laessens, 

oleman y Donnelly, 2018).

En paralelo a estos desafíos 
económicos, la digitalización 
ha tomado al asalto el sector. 
Philippon (2016) observó 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, llevándolos a una 
mayor inversión en tecnología. 
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TIPOS DE INTERÉS 
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estado alrededor del 0,  por 100 
desde 2020. Además, el diferen-
cial de los tipos de interés entre 
operaciones activas y pasivas se 
mantuvo prácticamente constan-
te en el 0,  por 100 desde 2020 
hasta 2022, y solo aumentó una 
décima, llegando al 1 por 100 en 
el primer trimestre de 2023. 

Un comentario que aparece 
con frecuencia en los medios de 
comunicación es que los tipos 
de interés están alcanzando ni-
veles históricos». Aunque esto es 
cierto, es importante añadir cier-
tos matices. El tipo de referencia 
comúnmente utilizado, el  eurí-
bor, se introdujo en 1  como 
parte del proceso de la unión 
monetaria. Sin embargo, si con-
sideramos una referencia históri-
ca para España que ha seguido 
una trayectoria paralela al euríbor 
desde 1 , podemos mencio-
nar el mibor, cuyos datos están 
disponibles desde 1 7 . omo 
se ilustra en el gráfi co 1, las tasas 
de interés que solían utilizarse 
como referencia para las hipote-
cas llegaron a superar el 15 por 
100 durante las décadas de 1 80 
y parte de la década de 1 0 en 

presentarse como baluartes de la 
confi anza y seguridad, esencial 
para la protección de los datos 
del cliente.

En medio de este panorama 
competitivo, el sector bancario 
de la eurozona ha experimentado 
un súbito cambio en el entorno 
de tipos de interés, en particu-
lar desde julio de 2022. on la 
subida de los tipos de interés, 
el impacto que esto tiene en los 
bancos es un debate recurrente. 
Quizá sea más apropiado analizar 
esta cuestión desde una perspec-
tiva a largo plazo. La reducción 
de las tasas de interés por deba-
jo de cero, que prevaleció en el 
mercado desde la crisis fi nanciera, 
puede justifi carse teóricamente. 
Sin embargo, en la práctica, se 
ha demostrado que crea diversas 
distorsiones y problemas en varias 
áreas de la banca, que a su vez 
pueden afectar a toda la econo-
mía. Además, se ha comprobado 
que mantener tipos de interés 
bajos durante mucho tiempo  

plantea desafíos fundamentales 
para los bancos, ya que la baja 
rentabilidad se convierte en un 
problema estructural.

La pandemia del D-1  
y las respuestas de los bancos 
centrales aumentaron las expec-
tativas del mercado de tipos de 
interés negativos por un período 
aún más prolongado de lo pre-
visto antes de la pandemia. Sin 
embargo, como se ha demos-
trado, los tipos han aumentado 
significativamente en un corto 
período de tiempo, alcanzando 
niveles que no se veían desde 
hace más de dos décadas. 

Este artículo se concentra, 
principalmente, en el impacto de 
la subida de tipos de interés en 
los bancos españoles. Se trata de 
una situación fi nanciera que ha 
permitido que las instituciones 
fi nancieras operen con márgenes 
más razonables. Sin embargo, 
es importante tener en cuenta 
que los volúmenes de crédito 
apenas están experimentando 
un aumento signifi cativo y que el 
benefi cio 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, según el último dato 
disponible, después de haber 
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En respuesta a estas presio-
nes, los bancos han diversificado 
sus fuentes de ingresos. Schmitz, 
igmund y alderrama (201 ) 

identificaron un cambio notable 
hacia las actividades no tradicio-
nales, como la gestión 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 digitalización ha sido un 
catalizador en esta transforma-
ción. Frost et al. (201 ) eviden-
cian que las innovaciones tec-
nológicas, como la cadena de 
bloques y la inteligencia artificial, 
están redefiniendo los servicios 
bancarios tradicionales. Estas 
tecnologías no solo agilizan las 
operaciones, sino que también 
ofrecen una mayor transparen-
cia y eficiencia, características 
cada vez más valoradas por los 
clientes contemporáneos. Sin 
embargo, con la incorporación 
de tecnologías avanzadas, los 
bancos enfrentan nuevos ries-
gos. La ciberseguridad se ha con-
vertido en un área de máxima 
prioridad. lvarez y Barba (2018) 
destacan que, aunque la digita-
lización 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-
guración del paisaje financiero. 
La emergencia de estas entida-
des, según Bucha  et al. (2020), 
ha obligado a las entidades tra-
dicionales a reconsiderar su valor 
añadido en el ecosistema finan-
ciero. Estas empresas, al operar 

una nueva propuesta de valor en 
un entorno financiero cambiante 
tanto en la estructura compe-
titiva como en las condiciones 
financieras, que han pasado rá-
pidamente de tipos de interés 
negativos a tipos de interés posi-
tivos. La sección tercera destaca 
algunas experiencias internacio-
nales recientes. En la cuatro, se 
muestra la metodología y resul-
tados del análisis empírico para 
el caso español. El artículo se 
cierra con las principales conclu-
siones en la sección quinta. 

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

1. El entorno de negocio y 
competitivo

Además de los desafíos eco-
nómicos y tecnológicos, el sector 
bancario ha sido objeto de un 
escrutinio constante debido a las 
complejidades regulatorias y a 
las dinámicas cambiantes del 
mercado global. Mersch (2017) 
subraya cómo la regulación ha 
desempeñado un papel dual, 
protegiendo tanto a los consumi-
dores como a los mercados, pero 
al mismo tiempo planteando de-
safíos para los bancos en cuanto 
a su adaptabilidad y eficiencia 
operativa. En ese entorno, una de 
las transformaciones más tangi-
bles ha sido la evolución del pai-
saje de los tipos de interés. Jobst 
y Lin (2016) analizaron cómo un 
entorno de tipos negativos, ins-
tigado por los bancos centrales, 
ha influido en la rentabilidad de 
los bancos. Aunque esta medida 
tenía como objetivo estimular la 
inversión y el consumo, los au-
tores encuentran que ha tenido 
repercusiones indirectas, como 
la reducción de márgenes y un 
aumento de la competencia en la 
oferta de préstamos.

el siglo pasado. En este sentido, 
es cierto que, en el contexto tem-
poral de la eurozona y la moneda 
única, las tasas de interés actuales 
se encuentran en niveles relativa-
mente altos, casi alcanzando los 
máximos registrados justo antes 
de la crisis financiera, que supera-
ban el 5 por 100.

Este artículo toma como re-
ferencia el estudio de arbó, 

uadros y odríguez (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 español, abarcando 
el período para el que el Banco 
de España publica sus nuevas 
estadísticas supervisoras desde 
2018. En el estudio de referencia 
se muestra que bajar los tipos de 
interés por debajo de cero puede 
tener una justificación teórica. 
No obstante, en la práctica, 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 economía. 

En el presente estudio, sin 
embargo, la intención es estu-
diar cómo las subidas de tipos se 
trasladan al negocio y resultados 
de los bancos españoles, con 
un análisis empírico algo más 
modesto en cuanto a la dimen-
sión de la muestra y recorrido 
temporal, ya que los datos aún 
no facilitan un análisis de largo 
plazo al haberse producido la 
mayor parte de las elevaciones 
de tipos de interés entre 2022 
y 2023. El artículo se estructura 
en cinco secciones siguiendo a 
esta introducción. En la segunda 
sección se trata de explicar cómo 
el sector bancario está buscando 
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Monetario Internacional (2023). 
Bruno y hin (2015) argumentan 
que las subidas de tipos en las 
principales economías, 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 transmisión 
de la política monetaria falla o 
es ineficiente, las decisiones de 
los bancos centrales podrían no 
tener el efecto deseado en la 
economía real. Es un aspecto 
crucial a considerar, y la litera-
tura académica ha abordado 
este tema desde diversas pers-
pectivas. La política 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 podría limitar 
la capacidad del banco central 
para influir en las condiciones 
económicas. 

Borio y hu (2012) sugieren 
que la relación entre la política 
monetaria y el ciclo financiero es 
esencial para entender los pro-
blemas en el canal de transmi-
sión. En períodos de exuberancia 
financiera, un aflojamiento de 
la política monetaria podría no 
traducirse en un aumento signi-
ficativo del crédito o la inversión, 
pero podría inflar burbujas de 
activos. Por otro lado, durante 
las recesiones o crisis financieras, 
la transmisión podría ser más 
débil debido a problemas en el 
sector bancario, como una aver-
sión al riesgo o restricciones de 
capital. Stein (2012) argumenta 
que el canal de crédito puede 
ser especialmente vulnerable a 
la fricción. Las tensiones en los 
mercados interbancarios o la 

mente las subidas de tipos en los 
préstamos que en los depósitos. 
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 
más fuertes y mayores ratios de 
capital se benefician más que sus 
contrapartes más débiles, lo que 
podría desencadenar consolida-
ciones en el sector.

En cuanto al volumen de ne-
gocio, y prestando atención a los 
préstamos, el conocido estudio 
de ee  y osengren (2000) ofre-
cía ya hace más de veinte años 
una visión sobre cómo las subi-
das de tipos pueden afectar la 
disposición 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 
más altos. Kishan y Opiela (2006) 
examinan cómo 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 más altos de capital 
tienden a expandir su oferta de 
crédito, mientras que los ban-
cos menos capitalizados podrían 
restringirla. ord , chularic  y 
Taylor (2016) llevaron a cabo un 
análisis histórico de las subidas 
de tipos y encontraron que, si 
bien en el corto plazo pueden 
frenar el crecimiento económi-
co, en el largo plazo tienden a 
generar un sistema financiero 
más robusto y menos propenso 
a las crisis.

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

con estructuras más ligeras y 
centradas en la tecnología, 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-
putación 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 público. La con-
fianza, según alter (2021), es 
fundamental para la estabilidad 
y la salud del sector bancario. 

on la creciente preocupación 
por la privacidad y la protección 
de datos, los bancos tienen una 
oportunidad única de reafirmar 
su compromiso con la ética y la 
integridad, consolidando su po-
sición en el mercado.

2. Las subidas de tipos 
de interés y el canal de 
transmisión de la política 
monetaria

En todo caso, todo el pa-
norama monetario y financie-
ro cambió significativamente a 
partir de 2022, cuando los ban-
cos centrales comenzaron con 
un marcado endurecimiento de 
su política monetaria. Las su-
bidas de tipos de interés, aun-
que están diseñadas para con-
trolar la inflación y estabilizar 
las economías, tienen profun-
das implicaciones para el sec-
tor bancario. Altavilla, Boucinha 
y Peydró (2018) analizaron la re-
lación entre las subidas de tipos 
de interés y la rentabilidad ban-
caria, destacando cómo los már-
genes de interés netos tienden 
a ampliarse con tipos más altos. 
Este efecto se debe principal-
mente a la capacidad de los ban-
cos para repercutir más rápida-
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Maddaloni y Peydró (2011) ex-
ploraron cómo las condiciones 
de política monetaria afectan 
la oferta de crédito bancario. 
Descubrieron que en períodos 
de tipos altos, los bancos con 
menor capital tienden a res-
tringir más el crédito que los 
bancos mejor capitalizados. Este 
efecto se amplifica si las enti-
dades tienen acceso limitado a 
financiación mayorista.

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

1. Visión de bancos 
centrales, entidades 
internacionales y estudios 
empíricos recientes

omo se sugirió en el aparta-
do anterior, la falta de comuni-
cación clara y transparente por 
parte de las autoridades finan-
cieras (principalmente bancos 
centrales) puede generar incer-
tidumbre y limitar la efectivi-
dad de la política monetaria. En 
este sentido, en las declaraciones 
recientes de los máximos res-
ponsables de política monetaria, 
trasluce cómo el aumento de la 
complejidad de mercado e in-
formativas está dificultando sus 
decisiones, como, por ejemplo, 
en las siguientes

así como ha aumen-
tado la necesidad de una co-
municación eficaz, también 
ha aumentado la dificultad 
para los responsables de las 
políticas de hacer oír su voz. 
Este es un problema que no 
podemos darnos el lujo de ig-
norar. omo observó una vez 
Lud ig ittgenstein, los lí-
mites de mi lenguaje significan 
los límites de mi mundo” (1).

través de una revisión de la lite-
ratura. En primer lugar, uno de 
los efectos más directos y a me-
nudo citados de un aumento en 
los tipos de interés es la expan-
sión de los márgenes de interés 
netos. omo indican English, 

an den euvel y a raj e  
(2018), cuando los tipos de in-
terés suben, los bancos suelen 
ser más rápidos en ajustar las ta-
sas de los préstamos que las 
tasas de los depósitos. Esto 
amplía el margen entre el inte-
rés que los bancos cobran por 
prestar y el interés que pagan 
por los depósitos, 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, Peydró 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 rápido, esto 
puede resultar en un incremen-
to sustancial en los préstamos 
incobrables y, por tanto, afectar 
la salud financiera del banco.

Además, los cambios en los 
tipos de interés también afectan 
el valor de los activos de los 
bancos. Borio, urfine y Lo e 
(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 
que puede erosionar el capital 
del banco y reducir su capaci-
dad para otorgar préstamos. 

percepción de riesgo entre las 
instituciones financieras pueden 
hacer que el crédito no fluya 
hacia los sectores que más lo 
necesitan, incluso si el banco 
central reduce las tasas o propor-
ciona liquidez.

especto a los canales de 
transmisión, Bernan e (2007) 
abordó el concepto de la tram-
pa de liquidez», donde, a pesar 
de los tipos de interés cercanos 
a cero, la economía 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 política mo-
netaria pueden tener un impacto 
limitado en la actividad econó-
mica real. En esta línea, Gertler 
y iyota i (2010) discuten cómo 
los problemas de información 
y las asimetrías pueden afectar 
el canal de crédito. uando los 
bancos tienen dificultades para 
evaluar la solvencia de los presta-
tarios, pueden ser reacios a pres-
tar, y las medidas convencionales 
de política monetaria pueden no 
ser suficientes para incentivar el 
crédito. Por último, Taylor (2013) 
sugiere que las políticas no con-
vencionales, como la compra de 
activos a gran escala, pueden no 
transmitirse eficientemente si los 
agentes económicos 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 
que varían dependiendo de la 
estructura de balance, modelo 
de negocio y contexto econó-
mico en el que opera el banco. 
Profundicemos en este tema a 
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julio de 2022, siendo el primer 
incremento en once años. Dado 
que la política monetaria opera 
con retrasos largos y variables, 
estas subidas tardarán en afectar 
a la inflación. in embargo, ya se 
puede observar la primera fase 
de transmisión en las condicio-
nes financieras, especialmen-
te en la fijación de precios de 
préstamos y depósitos por parte 
de los bancos. El estudio se cen-
tra en cómo los tipos de interés 
de los bancos han reaccionado 
a los cambios en los tipos del 
B E. e plantean la cuestión  
¿hay evidencia de que la trans-
misión sea diferente en este ciclo 
de endurecimiento según el tipo 
de producto ofrecido a los clien-
tes? Según las comparaciones 
históricas, los autores encuen-
tran que la transmisión en la 
zona del euro es ahora más débil 
en algunos productos de depó-
sito, más fuerte en nuevos prés-
tamos comerciales y depósitos a 
plazo, y moderado en hipotecas 
y préstamos comerciales. 

En cuanto al sector banca-
rio español, Ballester, errer y 
González (2023) han estudia-
do algunas de estas cuestiones 
recientemente, señalando 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 más común en la literatura 
ha sido estimar el impacto del 
riesgo del tipo de interés en los 
bancos utilizando un modelo de 
regresión lineal simple. En su ar-
tículo ofrecen un análisis exhaus-
tivo de la exposición al tipo de 
interés de la industria bancaria 
española utilizando tanto méto-
dos de estimación paramétricos 
como no paramétricos. Por un 
lado, se encuentra que el sector 
bancario español muestra un no-
table grado de exposición al tipo 

bajos, planteando interrogantes 
sobre su efecto en la rentabilidad 
bancaria y en la transmisión de la 
política monetaria. Usando datos 
de entidades de diez países, el 
estudio muestra que los tipos de 
interés bajos afectan directamen-
te la rentabilidad de los bancos 
al erosionar los márgenes netos 
de interés (NIMs, por sus siglas 
en ingles). Esto se debe a que 
muchos activos bancarios tienen 
una tasa que varía según la polí-
tica de tipo de interés. El impac-
to en los márgenes es aún mayor 
en entornos de tipos bajos, es-
pecialmente cuando están cerca 
de sus límites 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 análisis 
destaca la importancia de enten-
der este impacto para política 
económica. Las ganancias redu-
cidas afectan la capacidad de los 
bancos para acumular capital. 
Se sugiere la existencia de una 
tasa de reversión , según la cual 

más reducciones en los tipos de 
interés podrían ser contractivas 
debido a su efecto en el capital 
bancario. También se señala que 
si los bancos no ajustan sus tipos 
de interés en préstamos, podría 
afectarse la transmisión de la 
política monetaria.

En uno de los pocos estudios 
que ha analizado la situación 
reciente de subidas de tipos, 
Byrne y oster (2023) examinan 
la transmisión de la política mo-
netaria en el contexto del endu-
recimiento sin precedentes de la 
política monetaria en la eurozo-
na. Los tipos de interés clave del 
B E comenzaron a aumentar en 

Dadas las incertidumbres 
y los riesgos, y lo lejos que 
hemos llegado, el omité 
está actuando con cautela. 
Tomaremos decisiones sobre 
el alcance del endurecimiento 
adicional de las políticas y du-
rante cuánto tiempo la políti-
ca seguirá siendo restrictiva en 
función de la totalidad de los 
datos entrantes, la evolución 
de las perspectivas y el equili-
brio de riesgos» (2).

Los organismos internacio-
nales coinciden en esta visión 
de aumento de la complejidad 
financiera global. Así, el ondo 
Monetario Internacional (2023) 
señala que el endurecimiento 
de las condiciones monetarias y 
financieras podría intensificarse 
debido al apalancamiento finan-
ciero, desajustes en la liquidez de 
activos y pasivos, y un alto grado 
de interconexión dentro del sec-
tor de intermediación financiera 
no bancaria y con las institucio-
nes bancarias tradicionales. Esto 
provoca la preocupación de que 
pueda surgir estrés en algunos 
sectores, como el capital de ries-
go, tecnología 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 más allá 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 
están deteriorándose, lo que les 
deja más expuestos al riesgo de 
impago. 

En cuanto a la evidencia empí-
rica sobre la subida de tipos para 
los bancos, indsor, o ipii y 
Bussiere (2023) indican que, du-
rante la última década, los tipos 
de interés en muchos países al-
canzaron niveles históricamente 
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frentar mayores pérdidas cre-
diticias ya que las empresas y 
hogares podrían tener dificulta-
des para atender sus deudas en 
un entorno de tipos de interés 
crecientes. Aunque reciente-
mente hubo una recuperación 
en la rentabilidad, hay signos 
de deterioro en la calidad de 
los activos que podrían requerir 
mayores provisiones.

IV. ANÁLISIS EMPÍRICO

1. La foto del sector 
bancario en España tras 
el primer año de subida 
de tipos de interés

Dado que el análisis se centra 
fundamentalmente en el sector 
bancario español, parece con-
veniente realizar, como punto 
de partida, una instantánea de 
cómo se encontraba esta in-
dustria justo un año desde el 
comienzo de la subida de tipos 
de interés, al cierre del segundo 
trimestre de 2023, último dato 
disponibles. Según se muestra 
en el cuadro n.  1, en ese tri-
mestre, las entidades de crédito 
que operan en España mostra-
ron un incremento de la renta-
bilidad de los recursos propios 
notable, alcanzando el 11, 2 
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 
elevó al 13,14 por 100, marcan-
do un aumento con respecto al 
12, 0 por 100 registrado en el 
segundo trimestre de 2022. 

Por otro lado, la ratio de 
cobertura de liquidez destacó, 
al aumentar significativamente 
hasta el 176, 6 por 100. Este 
valor se mantuvo muy por enci-

cenario de aplanamiento de 
la curva de rendimiento  un 
aumento de 300 puntos básicos 
para el tipo de corto plazo y un 
aumento de 100 puntos básicos 
para el tipo a diez años. Este es-
cenario sería coherente con una 
necesidad de reducir la inflación 
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 básicos 
en el tipo de corto plazo y un 
aumento de 300 puntos básicos 
en el tipo a largo plazo. Este 
escenario reflejaría una rápida 
disminución de la inflación con 
preocupaciones a medio plazo 
sobre la economía mundial. 

El análisis indica que el sec-
tor bancario de la zona euro se 
mantendría resiliente frente a 
diversos shocks de tipos de inte-
rés. A pesar de la posible desace-
leración económica en 2023, la 
rentabilidad general aumentaría 
gracias al ingreso neto por in-
tereses. Sin embargo, también 
aumentarían 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 pequeño 
número de bancos podría nece-
sitar reducir su apalancamiento 
y retraer su apoyo a la economía 
bajo ciertos escenarios.

Finalmente, del análisis 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 podrían enfrentar un au-
mento significativo en sus cos-
tes de financiación. En segundo 
lugar, las entidades podrían en-

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 
introducción del euro. Además, 
emerge un patrón de exposición 
positiva durante el período pos-
terior al euro. 

Dado que de los análisis ante-
riores subyace que cambios en el 
régimen de tipos de interés pue-
den tener efectos en la estabilidad 
financiera, conviene repasar cuál 
es la situación del sector bancario 
europeo en este contexto. Así, De 
Guindos y Enria (2022) analizan 
el ejercicio realizado por el Banco 

entral Europeo hacia finales de 
2022 evaluando la resiliencia 
de los bancos ante cambios en 
los tipos de interés bajo diferentes 
escenarios macroeconómicos. Los 
autores señalan que, con la nor-
malización de la política moneta-
ria en la zona del euro, el B E ha 
incrementado los tipos de interés 
en 2,5 puntos porcentuales para 
combatir la inflación. Esto impac-
tará significativamente en la ren-
tabilidad y en los balances de los 
bancos, afectando a su capacidad 
de otorgar créditos. La evaluación 
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 atención 
al riesgo de tipo de interés en la 
gestión de activos y pasivos.

Este análisis 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-
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ción y amortizaciones, con una 
carga mayor para las entidades 
más grandes. No obstante, al 
observar el resultado neto, que 
es el indicador clave de la renta-
bilidad, las entidades de crédito 
significativas registran 13. 4 
millones de euros, comparados 
con el total de 15.622 millones.

2. Metodología y resultados

La referencia empírica para el 
análisis es el estudio de arbó, 

uadros y ernández (2021), 
que revisan los fundamentos 
teóricos de la política monetaria 
no convencional, centrándose 
principalmente en la evidencia 
empírica 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 países durante el 
período 2011-2018. Utilizando 
una metodología de diferen-
cias en diferencias, el estudio 
demuestra que los bancos en 

mente, situándose en el 100,70 
por 100 en comparación con el 
101,18 por 100 del trimestre 
anterior.

Asimismo, el cuadro n.  2 
refleja los resultados de las en-
tidades bancarias españolas del 
segundo trimestre de 2023. Se 
destaca la pujanza de las enti-
dades de crédito significativas. 
El margen de intereses se sitúa 
en 46.0  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 explotación 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-

ma del requisito regulatorio mí-
nimo del 100 por 100. La ratio 
de préstamos dudosos (NPL, por 
sus siglas en inglés) se mantuvo 
prácticamente estable en el 3,12 
por 100 en el segundo trimes-
tre de 2023, lo que representó 
una reducción de 15 puntos 
básicos en comparación con 
el año anterior. En cuanto a la 
ratio de préstamos en vigilancia 
especial disminuyó ligeramente, 
pasando del 6,50 por 100 en el 
trimestre anterior al 6,36 por 
100 en este período. En cuanto 
al coste del riesgo, se observó 
una disminución, situándose en 
el 1,02 por 100 en el segundo 
trimestre de 2023, en compa-
ración con el 1,06 por 100 del 
trimestre anterior, aunque aún 
era ligeramente superior al 0, 8 
por 100 registrado un año atrás. 
Esto marcó un incremento en 
comparación con el 11,25 por 
100 del trimestre anterior y el 

,  por 100 del año anterior. 
Finalmente, la ratio crédito-
depósitos disminuyó ligera-

RESULTADOS DE LAS ENTIDADES BANCARIAS ESPAÑOLAS (2023, SEGUNDO TRIMESTRE)
Millones de euros

AD  .  2

TOTAL
ENTIDADES
DE CRÉDITO 

(1) = (2) + (3)

ENTIDADES
 DE CRÉDITO 

SI NIFICATIVAS 
ESPAÑOLAS 

(2)

OTRAS
ENTIDADES
DE CRÉDITO 

(3) = (4) + (5) + (6)

ENTIDADES
 DE CRÉDITO MENOS 

SI NIFICATIVAS 
ESPAÑOLAS 

(4)

1. Margen de intereses 46.0 42.515 3.584 1.610

2. Ingresos netos por honorarios y comisiones 15.045 13.182 1.863 742

3. esultados netos de las operaciones financieras 654 615 3 52

4. Diferencias de cambio netas 1.465 1.40 57 45

5. Otros resultados de explotación netos -1.134 -1.412 278 -7

6. esultado de la explotación (1  2  3  4  5) 62.130 56.308 5.822 2.441

7. Gastos generales de administración y de amortizaciones -2 .823 -26.5 0 -3.233 -1.205

8. ngresos netos antes de deterioros, provisiones e impuestos (6  7) 32.307 2 .71 2.58 1.236

. Deterioros y provisiones -11.88 -11.263 -626 -274

10, Otros resultados 1.500 1.310 1 0 177

11. Ingresos o gastos por impuestos -6.2 6 -5.772 -525 -1 2

12. Resultado neto (8 + 9 + 10 + 11) 15.622 13. 4 1.628 46
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más bajos. Sin embargo, tam-
bién podrían tener una carte-
ra de crédito más diversificada 
que les permita cobrar tipos más 
competitivos, reduciendo poten-
cialmente sus ingresos por inte-
reses. La ratio de liquidez mues-
tra una relación interesante. Los 
bancos con más liquidez podrían 
estar ofreciendo mayores intere-
ses a sus depositantes para man-
tener altos niveles de liquidez, lo 
que aumentaría sus gastos por 
intereses. Un aspecto crucial en 
la gestión bancaria es la eficien-
cia operativa. El análisis sugiere 
que a medida que los bancos son 
más eficientes en sus operacio-
nes, tienden a reducir su margen 
de intereses. Esta relación podría 
reflejar una estrategia de precios 
más competitiva en bancos más 
eficientes, buscando ganar cuota 
de mercado.

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

datos trimestrales a lo largo de 
un período de cinco años –desde 
el primer trimestre de 2018 al 
segundo de 2023– y mediante la 
metodología 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 euríbor a doce meses en 
todas las variables dependientes 
sugiere que cuando el euríbor 
aumenta, los bancos pueden 
cobrar más por los préstamos en 
comparación con lo que pagan 
por los depósitos. Esto amplía 
su margen de intereses. Sin em-
bargo, también revela que, si 
bien los ingresos por intereses se 
incrementan, los gastos por inte-
reses lo hacen a una tasa menor, 
beneficiando el margen neto.

En cuanto al tamaño del 
banco, medido como el logarit-
mo de activos totales, el análisis 
indica que a medida que los ban-
cos crecen en tamaño, pueden 
enfrentar costes de financiación 

entornos de tipos de interés ne-
gativos experimentaron una dis-
minución del 17,4 por 100 en 
sus márgenes de interés neto 
en comparación con bancos que 
operan en países europeos 
que no adoptaron tipos de inte-
rés negativos. Además, el estudio 
encuentra que los bancos que tie-
nen más activos líquidos, que 
están altamente capitalizados, 
que tienen mayores reservas en 
bancos centrales y que toman 
más depósitos de clientes son 
más afectados por los tipos de 
interés negativos.

El análisis empírico en nuestro 
estudio es algo más modesto, 
puesto que se refiere solo al sec-
tor bancario español, pero busca 
entender cómo el impacto de las 
subidas de los tipos de interés, 
así como otras variables macro y 
microeconómicas han afectado 
al comportamiento financiero 
de los diez principales bancos 
en España, centrándose en su 
margen de intereses. Se emplean 

RESULTADOS DEL ANÁLISIS EMPÍRICO. EFECTO DE LOS TIPOS DE INTERÉS EN EL MARGEN DE INTERESES

AD  .  3

VARIABLES MAR EN DE INTERESES IN RESOS POR INTERESES ASTOS POR INTERESES

Tipo de interés euríbor a 12 meses 0,113** 0,238*** 0,182***
(0,033) (0,082) (0,071)

Tamaño (log activos totales) -0,021* -0,01 0,012
(0,011) (0,010) (0,08)

atio de liquidez -0,021 -0,0376*** 0,012***
(0,003) (0,003) (0,002)

atio de gastos operativos margen explotación (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)

apital activos totales 0,0 2 0,037*** -0,013***
(0,011) (0,00 ) (0,004)

recimiento del crédito -0,004** 0,005*** 0,002***
(0,002) (0,001) (0,001)

Efectos fijos trimestrales Sí Sí Sí
Observaciones 220 220 220
R-s uared 0,67 0,680 0,611

Nota: ,  y  estadísticamente significativos al 10, 5 y 1 por 100, respectivamente.
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tasa de morosidad no mostró un 
impacto significativo, lo cual es 
un indicativo de una gestión de 
riesgos efectiva. Finalmente, se 
destaca la relación entre el capital 
y la gestión eficiente de costes, 
mostrando que los bancos bien 
capitalizados pueden beneficiarse 
de un perfil de riesgo menor. 

NOTAS 

(1) CHRISTINE LAGARDE, presidenta del Banco 
entral Europeo, discurso en el Distinguished 

Speakers Se inar organised by the European 
Econo ics y Financial Centre, 4 de septiem-
bre de 2023.

(2) JEROME POWELL, presidente del Banco de la 
eserva ederal de Estados nidos. Discurso 

en el Economic lub of e  or  Luncheon, 
e  or , 1  de octubre de 2023.
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rentabilidad de los recursos pro-
pios, superando el 11 por 100. 
Esta mejora en la rentabilidad va 
en línea con los cambios en sus 
ratios de capital, especialmente 
en la ratio CET1, que también 
mostró un incremento, reforzan-
do así 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 más téc-
nico y metodológico, se ha em-
pleado una referencia empírica 
de arbó, uadros y ernández 
(2021), que analiza el impacto 
de los tipos de interés negativos 
en el sector bancario europeo. 
Aunque nuestro estudio es más 
focalizado, al centrarse única-
mente en España, los hallazgos 
son consistentes en cuanto al 
impacto de cambios (en este 
caso al alza) en los tipos de in-
terés sobre los márgenes ban-
carios. El coeficiente positivo 
del euríbor indica que los ban-
cos logran una mayor diferencia 
entre las tasas que aplican a 
préstamos y las que ofrecen para 
depósitos recuperando parte del 
terreno perdido con tipos de 
interés negativos, cuando su-
cedía exactamente lo contrario 
y lo bancos de mayor tamaño y 
liquidez (como los españoles) 
eran precisamente los más per-
judicados.

Otras variables, como el ta-
maño del banco, la liquidez y 
la eficiencia operativa, también 
desempeñan un papel crucial en 
la determinación del margen de 
intereses. La eficiencia en la ges-
tión bancaria refleja una estra-
tegia de precios potencialmente 
más competitiva, mientras que la 

componentes. Esto podría indi-
car que los bancos han imple-
mentado efectivas estrategias 
de gestión de riesgos o que los 
efectos de la morosidad ya están 
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 
financiación más baratas y, al 
mismo tiempo, prestar a tipos 
más altos, reflejando una gestión 
de costes más eficiente. 

Por último, el crecimiento del 
crédito muestra que una estrate-
gia agresiva de expansión puede 
llevar a un margen de intereses 
más bajo, posiblemente debido 
a la concesión de créditos a tipos 
más competitivos para ganar 
cuota de mercado. Sin embargo, 
esta expansión también viene 
acompañada de mayores costes 
de financiación.

V. CONCLUSIONES

El análisis de la situación ac-
tual del sector bancario espa-
ñol después de un año desde el 
comienzo de la subida de tipos 
de interés proporciona una vi-
sión esclarecedora sobre cómo 
ha respondido este sector a los 
cambios macroeconómicos. 
Dicha subida, claramente, ha te-
nido repercusiones en la gestión 
y desempeño de las entidades 
financieras, pero también ha ge-
nerado riesgos por el aumen-
to del coste de financiación de 
todos los sectores institucionales.

Al observar las cifras y datos 
más recientes, se puede concluir 
que la salud financiera del sec-
tor bancario es robusta. Se ha 
evidenciado un aumento en la 
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desde la crisis financiera inicia-
da en 2008, con el objetivo de 
hacer frente a la cronificación del 
entorno de tipos de interés nega-
tivos, y que se han traducido en 
un proceso de consolidación del 
sector y de mejora de su eficien-
cia a través de la reducción del 
número de empleados y oficinas, 
acompañado de una apuesta de-
cidida por la digitalización. 

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

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

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

or último, cerraremos el ar-
tículo con una reflexión acerca de 
las principales conclusiones que 
podemos extraer de este contexto. 

Resumen

La rápida subida de los tipos de interés 
debe entenderse como un proceso de nor-
malización de la política monetaria tras una 
larga etapa de tipos negativos. o obstante, 
la rapidez e intensidad de este proceso ha im-
pactado en la economía de las familias y em-
presas, motivando una respuesta regulatoria 
que persigue paliar sus efectos y que es objeto 
de revisión en este artículo. Desde el sector 
financiero, que afronta el nuevo contexto des-
de una posición de fortaleza patrimonial, se 
está contribuyendo de manera activa a este 
proceso.

Palabras clave: inflación, tipos de interés, 
solvencia, regulación financiera, crédito, sis-
tema financiero.

Abstract

he rapid rise in interest rates must be 
understood as a process of normalization 
of monetary policy after a long period of 
negative rates. o ever, the speed and 
intensity of this process has impacted 
the economy of families and companies, 
motivating a regulatory response that see s 
to alleviate its effects and hich is revie ed 
in this article. he financial sector, hich 
is facing the ne  context from a position 
of strength, is actively contributing to this 
process.

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

JEL classification: E31, E43, 28.

I. INTRODUCCIÓN

EL mes de abril de 2022 será 
recordado en los anales de 
la historia económica como 

un punto de inflexión en la evo-
lución de los tipos de interés a 
nivel global, y en particular en 
la zona del euro. Así, tras cerca 
de diez años de tipos de interés 
en niveles mínimos, herencia de 
dos crisis económicas sucesivas 
(la crisis financiera de 2008 y 
la derivada de la pandemia del 

D-1  de 2020), el euríbor 
a doce meses se situaba en el 
0,013 por 100 en respuesta a los 
cambios en la política monetaria, 
volviendo de esta forma a valores 
positivos tras seis años en terre-
no negativo. Desde ese momen-
to, las subidas de tipos se han 
venido sucediendo sin solución 
de continuidad, situando dicha 
referencia por encima del 4 por 
100 en el momento de escribir 
estas líneas (julio de 2023).

Esta rápida subida de los tipos 
de interés ha impactado a dife-
rentes actores económicos, y ha 
motivado una respuesta regula-
toria por parte de las autoridades 
en distintos frentes para tratar de 
contener el impacto sobre la eco-
nomía real. El objetivo de este ar-
tículo es ofrecer una panorámica 
de dichas medidas en lo relativo 
al sector financiero. ara ello, el 
artículo se estructura conforme 
detallamos a continuación.

En primer lugar, analizare-
mos las acciones que ha venido 
adoptando el sector financiero 
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aproximadamente el 84 por 100 
de la población española ha rea-
lizado operaciones bancarias a 
través de nternet y dispositivos 
móviles en 2022, una tendencia 
que se ha acelerado de manera 
significativa a raíz de la pan-
demia (en 2020 dicha cifra era 
del 77 por 100). inalmente, 
hay que destacar que la cifra de 
españoles con acceso a nternet 
(que alcanzan el  por 100 de 
la población) que no hace ges-
tiones financieras online ni con 
el móvil se ha reducido del 16 
por 100 de 20202 al 11 por 100 
en 2022 de acuerdo con dicho 
estudio. 

ese a estos avances en el 
proceso de digitalización de la 
clientela, esta reducción de ofici-
nas bancarias ha generado para 
algunos colectivos fricciones en 
el acceso a servicios financieros

– or una parte, en zonas rurales 
con baja densidad poblacio-
nal, si bien se trata de casos 
muy específicos, puesto que 
el  por 100 de la población 
española mantiene el acceso a 
los servicios financieros.

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

endremos ocasión de revisar 
esta problemática y las medidas 
adoptadas por el sector para 
hacerle frente con mayor profun-
didad en la sección cuarta.

III. CONTEXTO 
MACROECONÓMICO 
Y FINANCIERO

A diferencia de la crisis finan-
ciera, que tuvo un largo período 
de gestación y se inició con un 

II. EVOLUCIÓN DEL 
SISTEMA FINANCIERO 
ESPAÑOL DESDE LA 
CRISIS FINANCIERA

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

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

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

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

ese a esta reducción de la 
presencia física de las entidades, 
debe destacarse que el servi-
cio a la clientela se ha preser-
vado  por una parte, el número 
de oficinas bancarias en España 
supera las 18.000 en términos 
absolutos, y si las medimos de 
forma relativa se constata que en 
2022 todavía había 3,8 por cada 
10.000 habitantes, lo que de 
acuerdo con los datos propor-
cionados por el Banco entral 
Europeo (B E)  representa la 
segunda cifra más elevada de 
la nión Europea (solo por de-
trás de rancia).  por otro lado, 
este proceso ha venido acom-
pañado de un intenso proceso 
de digitalización de los servicios 
bancarios, cuyas tendencias clave 
incluyen la extensión de la oferta 
de servicios bancarios disponi-
bles en línea y en dispositivos 
móviles, así como la transición 
hacia opciones de pago digital 
en lugar del uso de efectivo. A 
modo de ejemplo, y según datos 
publicados en el Barómetro del 

bservatorio de Digitalización 
inanciera ( D )- uncas (4), en 

España, el uso de pagos móvi-
les aumentó del 56 por 100 en 
prepandemia al 63 por 100 
en los últimos meses de 2020. or 
otro lado, el porcentaje de per-
sonas que utilizan aplicaciones 
para transferir dinero entre par-
ticulares como Bizum en España, 
ha crecido del 63 al 75 por 100 
en ese mismo período. or otra 
parte, y de acuerdo con el ba-
rómetro de uso de tarjetas para 
particulares de astercard (5), 
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ponder, no obstante, a episo-
dios aislados de mala gestión 
por parte de ciertas entidades, 
advirtiéndose dos casuísticas  la 
primera estaría protagonizada 
por el caso de ilicon alley Ban  
( B), cuyos gestores no valora-
ron ni cubrieron adecuadamente 
el riesgo de subida de tipos de in-
terés, circunstancia ante la que el 
balance del banco resultaba es-
pecialmente vulnerable, así como 
al de aquellas entidades, co-
mo ilvergate Ban  y ignature 
Ban , muy concentradas en el 
mundo de los criptoactivos, los 
cuales se vieron especialmente 
afectados por este brusco cam-
bio del entorno de tipos de in-
terés. La segunda casuística es-
taría representada por la única 
crisis a este lado del Atlántico, la 
del banco suizo redit uisse, al 
que el mercado venía fiscalizan-
do desde hacía tiempo por sus 
malos resultados, y que se ha-
bría visto arrastrado por la crisis 
de confianza generalizada que 
afectó a buena parte del sector 
financiero.

o parece, por tanto, que 
nos encontremos ante una crisis 
sistémica. A diferencia de la cri-
sis iniciada en 2007, los princi-
pales indicadores de solvencia y 
liquidez del sistema financiero 
internacional no ofrecen motivos 
para una preocupación a escala 
global.

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

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

in embargo, esta situación 
no es extensible a todos los mer-
cados y segmentos de entidades. 
Así, este rápido incremento de los 
costes de financiación y de las 
rentabilidades de la renta fija 
(en particular, la deuda públi-
ca), se tradujo a comienzos de 
este ejercicio en una fuente 
de inestabilidad para determi-
nadas entidades, concentradas 
fundamentalmente en la banca 
mediana de EE. . 

Las quiebras bancarias que 
se han producido parecen res-

sector financiero con importan-
tes desequilibrios patrimoniales, 
fruto de una larga etapa expan-
siva y una concentración de ries-
gos en el sector inmobiliario, el 
contexto actual es muy diferente. 

Así, tras una larga etapa en la 
que los tipos de interés se man-
tuvieron en terreno negativo, 
como consecuencia de la política 
monetaria ultraexpansiva llevada 
a cabo por los principales bancos 
centrales (en particular, a raíz 
de la pandemia del coronavi-
rus), la inflación subsiguiente ha 
sorprendido por su virulencia y 
persistencia, obligando a subir 
los tipos de interés de forma 
contundente y en un corto perío-
do de tiempo. En el momento de 
escribir estas líneas el incremento 
producido en el euríbor a doce 
meses supera ya los 400 puntos 
básicos, y es previsible que siga 
aumentando en los próximos tri-
mestres, dada la persistencia de 
la inflación en niveles incompati-
bles con la estabilidad de precios 
(en particular la subyacente) y la 
resistencia que, en varios países 
(como EE. ., eino nido o 
España), está mostrando el cre-
cimiento económico. 

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

Este punto de partida del siste-
ma bancario español más favorable 
en comparación con la situación 
de años atrás lo ilustran las cifras 
contenidas en el cuadro n.  1.

AD  .  1

RATIO DICIEMBRE 
2014 
(%)

DICIEMBRE 
2022 
(%)

apital CET1 11,6 12,6 

réstamos sobre depósitos (LTD) 120,4 ,8 

Activos dudosos (NPL) 8,1 2,8 

ROE 7,1 10,4 

Eficiencia 48,2 50,3 

Fuente: Autoridad Bancaria Europea.
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su hoja de ruta y seguir incre-
mentando los tipos de interés. 
En el plano regulatorio, sus prin-
cipales consecuencias para las 
entidades españolas se podrán 
sentir en la normativa de gestión 
de crisis, y en particular en lo 
relativo a la provisión de liquidez 
en resolución, elementos que 
se encuentran actualmente en 
discusión en el ámbito europeo. 
En cuanto a EE. ., la eserva 
ederal ha abogado, reciente-

mente, por reducir el umbral 
para la aplicación de los están-
dares internacionales hasta los 
100.000 millones de dólares de 
activos.

V. MEDIDAS REGULATORIAS 
ADOPTADAS

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

De manera indirecta, el pro-
ceso de reducción de la capa-
cidad instalada derivado de la 
crisis financiera y apoyado en 
la creciente digitalización del sec-
tor, ha afectado a dos colectivos 
diferenciados  los mayores y los 
residentes en las zonas del país 
con menor densidad poblacio-
nal. Esta situación ha llevado al 

obierno de España a reorientar 
su política financiera en dos sen-
tidos  por una parte, mediante el 
impulso de medidas tendentes a 
reducir el impacto financiero y de 
accesibilidad a los servicios finan-
cieros, y, por otro, mediante ini-
ciativas de carácter recaudatorio 

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

E cesiva discrecionalidad por 
parte de las autoridades na-
cionales. El caso de redit 
uisse ha generado una cri-

sis de credibilidad del marco 
helvético de resolución, pues 
las autoridades suizas han 
adoptado determinadas de-
cisiones que en la práctica 
quiebran la lógica del mode-
lo. En particular, han altera-
do el orden de prelación de 
pérdidas, pues la integración 
con B  ha permitido salva-
guardar los intereses de los 
accionistas de redit uisse 
a costa de un per anent 
write-down para los tenedo-
res de bonos A 1 (los conoci-
dos como o os ). Es decir, 
se ha hecho absorber pérdidas 
a un determinado grupo de 
acreedores en benef ic io 
de los accionistas de la en-
tidad. ese a que en otras 
jurisdicciones, como la nión 
Europea ( E), las autoridades 
se han apresurado a indicar 
que esta casuística no podría 
producirse, las implicaciones 
de esta medida se han extendi-
do a todo el sistema financiero 
internacional, afectando a las 
cotizaciones de instrumentos 
A 1 y elevando la rentabilidad 
exigida por los inversores.

En el momento de cierre 
de este artículo, la crisis de la 
banca mediana americana pa-
rece contenida, no habiéndose 
producido nuevos episodios de 
inestabilidad, lo que ha permi-
tido a los bancos centrales, y 
en particular a la ED ( ederal 

eserve o eserva ederal, el 
banco central de los Estados 

nidos) y el B E, continuar con 

or tanto, las causas de estas 
crisis debemos buscarlas en otros 
factores. Así, al margen de los fa-
llos de gobernanza que se hayan 
podido producir en entidades 
concretas, que incumplían los 
criterios de diversificación de 
riesgos más elementales, po-
demos destacar los siguientes 
factores adicionales como deter-
minantes de esta situación

bito de aplicación. Los 
estándares del omité de 
Basilea, que marcan el míni-
mo exigible en materia pru-
dencial, están diseñados para 
los bancos internacionalmen-
te activos. o obstante, en 
muchas jurisdicciones (entre 
ellas la nión Europea), sus 
reglas se extienden a todas 
las entidades de crédito, con 
independencia de su tamaño. 
En EE. ., por el contrario, 
los requerimientos prudencia-
les de Basilea, incluyendo los 
de liquidez, se aplican única-
mente a las grandes entida-
des, quedando excluida de 
su aplicación la banca media-
na y pequeña. La Econo ic 

rowth, Regulatory Relief and 
Consu er Protection Act de 
2018, aprobada bajo el man-
dato de Donald rump, elevó 
hasta los 250.000 millones 
de euros de activos totales 
medios el umbral por debajo 
del cual no se aplicarían las 
reglas de Basilea (lo que en 
la práctica limitaba el colec-
tivo de entidades reguladas 
por este acuerdo a unas doce 
entidades en todo el territorio 
de EE. .) (6). 

En definitiva, los bancos en 
crisis no estaban siendo supervi-
sados con arreglo a las medidas 
que emanaron de la crisis finan-
ciera de 2008, en particular, los 
requisitos más estrictos en ma-
teria de capital y liquidez. Este 
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2. Ampliación hasta los vein-
ticuatro meses de la po-
sibilidad de la dación en 
pago de la vivienda ha-
bitual (doblando el plazo 
anterior de doce meses) 
desde la solicitud de rees-
tructuración

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

e añade la circunstancia de 
que el deudor en un plan 
de reestructuración, y que al 
finalizar el período de caren-
cia en la amortización de ca-
pital continúe encontrándose 
en el umbral de exclusión, 
podrá instar la solicitud de un 
segundo plan de reestructu-
ración, siempre que la salida 
de la carencia no sea el hecho 
determinante de encontrarse 
en dicho umbral de exclusión.

odas las entidades que, a la 
entrada en vigor del nuevo 

eal Decreto Ley, se encon-
trasen adheridas al ódigo 
de Buenas rácticas del eal 
Decreto Ley 6 2012, se con-
sideraron adheridas al men-
cionado ódigo en su nueva 
redacción, salvo que comu-
nicasen expresamente en un 
plazo de dos semanas su in-
tención de quedar excluidas.

b A pliación del Código 
de Buenas Pr cticas de 2012 

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

de liquidez. esumiremos a con-
tinuación el contenido de cada 
uno de estos niveles.

a Modificación del Código de 
Buenas Pr cticas de 2012

En primer lugar, se procedió 
a modificar el ódigo de Buenas 

rácticas previsto en el eal 
Decreto Ley 6 2012 en el siguien-
te sentido

antenimiento del mismo 
umbral de exclusión, basado 
en los tres criterios siguientes 
(y con las mismas especifici-
dades añadidas que antes)

1. ue el conjunto de los in-
gresos de los miembros de 
la unidad familiar no su-
pere el límite de tres veces 
el indicador público de 
renta de efectos múltiples 
( E ) anual de catorce 
pagas. 

2. ue, en los cuatro años 
anteriores al momento 
de la solicitud, la unidad 
familiar haya sufrido una 
alteración significativa de 
sus circunstancias eco-
nómicas, en términos de 
esfuerzo de acceso a la 
vivienda, o hayan sobre-
venido en dicho período 
circunstancias familiares 
de especial vulnerabilidad.

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

Ajuste de las medidas aplica-
bles

1. educción del tipo de interés 
aplicable durante la carencia 
en la amortización de capi-
tal de cinco años a euríbor 
m e n o s  0 , 1 0  ( a n t e s , 
euríbor 0,25 por 100).

con las que financiar otras medi-
das de carácter general puestas 
en marcha para paliar los efectos 
de la inflación.

En este contexto, hay que 
destacar la tendencia creciente 
a la autorregulación  como vía 
para adoptar este tipo de iniciati-
vas, como se pone de manifiesto 
en buena parte de las impulsa-
das durante los últimos años y 
que revisaremos a continuación. 
u característica principal es que, 

pese a estar impulsadas por los 
poderes públicos, que en deter-
minados casos proporcionan el 
marco normativo básico de refe-
rencia, hacen descansar las me-
didas concretas a aplicar un có-
digos o protocolos de actuación 
de adhesión voluntaria por par-
te de las entidades financieras. 

1. Medidas de apoyo a 
deudores

Código de Buenas Pr cticas CBP  
para deudores hipotecarios

A finales de 2022, y a pesar 
de que la morosidad hipotecaria 
se mantenía contenida, el rápido 
incremento del euríbor llevó al 

obierno a plantear al sector 
financiero una ampliación del 

ódigo de Buenas rácticas para 
deudores hipotecarios de 2012. 
ara ello se planteó un esquema 

con tres niveles para hacer frente 
a la subida del euríbor y su im-
pacto en las cuotas hipotecarias, 
plasmado en el eal Decreto Ley 
1 2022  en primer lugar, la mo-
dificación del B  2012 para me-
jorar las condiciones aplicables a 
los beneficiarios del mismo  en 
segundo término, la ampliación 
de dicho B  2012 con medidas 
específicas para un colectivo más 
amplio  y, por último, la pues-
ta en marcha de un nuevo B  
2022 con medidas orientadas a 
las clases medias con problemas 
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de su préstamo hipoteca-
rio al amparo de este eal 
Decreto Ley a partir del 
momento en que se publi-
que la lista de adhesiones 
y hasta el 31 de diciembre 
de 2024. na vez reali-
zada la petición de la no-
vación hipotecaria, y tras 
comprobar que cumplan 
los requisitos, se dispondrá 
de un plazo de quince días 
para su formalización.

Dicha novación del prés-
tamo hipotecario podrá 
adoptar alguna de las si-
guientes formas  

	Ampliación del plazo 
total del préstamo hasta 
un máximo de siete 
años, con opción para 
el deudor hipotecario 
de fijar ( congelar ) la 
cuota vigente a 1 de 
junio de 2022 por un 
período de doce meses 
desde el momento en 
que se realice la nova-
ción, a través de una ca-
rencia total o parcial del 
principal (salvo que la 
carencia total del prin-
cipal no sea suficiente 
para fijar la cuota en 
dicho importe, en cuyo 
caso se aplicará úni-
camente una carencia 
total del principal). El 
principal no amortizado 
devengará intereses a un 
tipo de interés tal que 
suponga una reducción 
del 0,5 por 100 del valor 
actual neto del présta-
mo de acuerdo con la 
normativa vigente. En 
todo caso, la amplia-
ción del plazo no puede 
suponer una reduc-
ción del importe de la 
cuota por debajo de 
aquella que se estuviera 

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

Asimismo, dichos deudores 
deberán cumplir con todos los 
criterios subjetivos siguientes

ue el conjunto de los in-
gresos de los miembros de 
la unidad familiar no su-
pere el límite de 3,5 veces 
el E  anual de cator-
ce pagas. El límite citado 
será de 4,5 veces el E  
anual de catorce pagas o 
de 5,5 veces en determina-
dos supuestos.

ue, en los cuatro años 
anteriores al momento de 
la solicitud, la unidad fami-
liar haya sufrido una alte-
ración significativa de sus 
circunstancias económi-
cas, en términos de esfuer-
zo de acceso a la vivienda, 
o hayan sobrevenido en 
dicho período circunstan-
cias familiares de especial 
vulnerabilidad. e entiende 
que se ha producido una 
alteración significativa de 
las circunstancias econó-
micas cuando el esfuerzo 
que represente la carga 
hipotecaria sobre la renta 
familiar se haya multiplica-
do por al menos 1,2.

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

Los deudores podrán ins-
tar la solicitud de novación 

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

na carencia de principal de 
dos años (en vez de cinco). 
Asimismo, durante ese perío-
do, el tipo de interés aplicable 
será tal que suponga una re-
ducción igual al 0,5 por 100 
del valor actual neto del prés-
tamo (se fija ese límite con 
el objetivo de evitar su recla-
sificación automática como 
dudoso, algo que ocurriría de 
ser mayor la pérdida financie-
ra para la entidad bancaria).

na a pliación del pla o de 
amortización de hasta siete 
años, sin superar el plazo de 
cuarenta años desde la con-
cesión del préstamo.

o serán de aplicación el 
resto de las medidas del B  
2012 (en particular, las relati-
vas a las quitas  de principal 
y la dación en pago).

c Nuevo Código de Buenas 
Pr cticas para deudores 
hipotecarios en riesgo de 
vulnerabilidad

En tercer lugar, se estable-
ció un nuevo ódigo de Buenas 
rácticas para aliviar la carga 

financiera de los deudores hipo-
tecarios que, no perteneciendo a 
los colectivos más vulnerables, se 
hubieran especialmente afecta-
dos por la subida de los tipos de 
interés. Este nuevo código tiene 
las siguientes características

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

odrán acogerse al mismo 
aquellas personas físicas que 
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de digitalización de su actividad. 
in embargo, es consciente de 

que dicho proceso no se está 
produciendo con igual rapidez e 
intensidad en todos los segmen-
tos de la población española. 
Esto supone que determinados 
colectivos, ya sea por razones de 
edad, de formación o de capaci-
dad, están teniendo dificultades 
adicionales de adaptación a la 
nueva realidad. ara paliar esta 
situación, las entidades finan-
cieras han puesto en marcha 
distintas iniciativas, todas ellas 
coordinadas desde el Observa-
torio de Inclusión Financiera (7) 
puesto en marcha por las tres 
asociaciones bancarias, con un 
doble objetivo  

– En primer lugar, contribuir 
mediante la formación a in-
cre entar las habilidades 
digitales de sus clientes con 
menor conocimiento en estas 
nuevas tecnologías, como el 
colectivo de personas ma-
yores, para facilitar la adap-
tación y el acceso al mayor 
número posible de servicios 
digitales, tanto públicos como 
privados, no solo bancarios.

– En segundo término, ofrecer 
soluciones a aquellos otros 
clientes que, por diferentes 
motivos, no están en condi-
ciones de acceder a la socie-
dad digital, necesitan de un 
tiempo de adaptación más 
prolongado o, sencillamente, 
requieren una atención más 
personalizada. 

Las principales edidas im-
pulsadas en este ámbito son las 
siguientes

Atención presencial en ofici-
na  adopción de medidas que 
ofrezcan una atención más 
personalizada a las personas 
mayores mediante diversas 
fórmulas, tales como

reembolso o amortización an-
ticipada total y parcial de los 
préstamos y créditos hipote-
carios a tipo de interés varia-
ble. ampoco se devengará 
durante este período ningún 
tipo de comisiones por la con-
versión de tipo variable a tipo 
fijo de dichos préstamos y 
créditos.

inalmente, se modifica el 
régimen de bonificaciones 
de derechos arancelarios e 
inscripciones registrales así 
como el régimen sanciona-
dor, y se agiliza el régimen de 
subrogación de préstamos hi-
potecarios (Ley 2 1 4), todo 
con el objetivo de fomentar la 
adopción de estas medidas.

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

n segundo bloque de me-
didas se orienta a paliar el im-
pacto de la digitalización del 
sector financiero y los cambios 
en el modelo de prestación de 
servicios sobre la clientela, y que 
comprende dos iniciativas  por 
un lado el conocido como ro-
tocolo de mayores , y por otro el 
relativo al acceso al efectivo en la 
denominada España vaciada .

evisaremos a continuación 
las principales características de 
ambos protocolos, con especial 
foco en los compromisos adqui-
ridos por el sector financiero.

A Protocolo estrat gico para 
refor ar el co pro iso social 
y sostenible de la banca

omo hemos puesto de ma-
nifiesto en la sección  de este ar-
tículo, el sector financiero espa-
ñol se ha embarcado en los últi-
mos años en un intenso proceso 

pagando a fecha 1 de 
junio de 2022.

	 onversión de la fór-
mula de cálculo de inte-
rés del préstamo inicial, 
pasando de una fórmu-
la sujeta a tipo variable 
revisable periódicamen-
te a una de tipo fijo. La 
oferta podrá basarse en 
el tipo fijo que oferte 
libremente la entidad. 

En todo caso, la novación del 
préstamo no podrá extender el 
plazo total del préstamo más allá 
de cuarenta años desde su fe-
cha de constitución.

D. Otras cuestiones

inalmente, el eal Decreto 
Ley aborda otras cuestiones ten-
dentes a facilitar el acogimiento 
a los B  y en general el cambio 
de condiciones hipotecarias de 
los préstamos. En particular

Desde la adhesión de la enti-
dad, el contenido del B  se 
incorporará a toda la cartera 
de contratos del sujeto adheri-
do y será oponible a terceros, 
de manera que, aun no ha-
biendo disfrutado el deudor 
de las medidas que se incor-
poran al mismo, se mantendrá 
su derecho a instarlas durante 
el tiempo de su vigencia. Los 
sujetos adheridos adoptarán 
las medidas necesarias para 
salvaguardar los derechos de 
los deudores en caso de cesión 
del crédito a un tercero (se sal-
vaguardan así los derechos del 
deudor en caso de venta 
del préstamo a un tercero 
venta de carteras ).

A partir de la entrada en vigor 
del eal Decreto Ley y hasta 
el 31 de diciembre de 2023, 
no se devengarán compen-
saciones o comisiones por 
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cinas por cada 1.000 habitantes 
de la E. Esto se traduce en un 
porcentaje de población sin acce-
so a servicios financieros presen-
ciales oficinas bancarias, cajeros 
automáticos, puntos de acceso 
de orreos, agentes financieros u 
oficinas móviles  uy reducido, y 
que se estimaba antes de la pues-
ta en marcha del rotocolo secto-
rial en un 1,4 por 100 (en torno a 
660.000 personas). in embargo, 
la concentración de esta pobla-
ción en municipios de pequeño 
tamaño hace que haya un n e-
ro relevante de poblaciones ue 
se ven afectadas. Es importante 
destacar que, en septiembre de 
2008 máximo histórico de ofici-
nas en España  el 0 por 100 de 
los municipios que hoy figuran 
sin punto de acceso físico a los 
servicios financieros no disponían 
de oficina bancaria ya en ese mo-
mento, por lo que este fenómeno 
no se puede atribuir al proceso de 
reducción del número de oficinas 
emprendido desde entonces. 

En todo caso, desde el sector 
se han puesto en marcha una 
serie de compromisos, plasma-
dos en un protocolo específico 
con su correspondiente hoja de 
ruta, con el objetivo de asegurar 
una provisión adecuada de servi-
cios financieros presenciales para 
el 100 por 100 del territorio, 
protegiendo también aquellos 
municipios en riesgo de exclu-
sión. Los problemas de exclusión 
financiera son una manifestación 
más de la despoblación que su-
fren amplias zonas del país, y se 
trata de un problema de carácter 
transversal al afectar también a 
la provisión de otros servicios, 
como los sanitarios o educati-
vos. or ello, el despliegue de 
las actuaciones previstas en el 
protocolo se entiende desde 
el sector en un marco amplio de 
colaboración público-privada. 

ajeros, apps y ebs

• arantizar la adaptabili-
dad, accesibilidad y senci-
llez de los canales en fun-
ción de su uso poniendo a 
disposición de estos clien-
tes versiones con lenguaje 
y vista simplificados, con el 
menú de las operaciones 
más frecuentes del cliente 
o cualquier otra medida de 
similar efecto.

eparación de los termina-
les fuera de servicio para 
asegurar el aprovisiona-
miento de efectivo en un 
plazo máximo de dos días 
laborables e información 
del cajero alternativo más 
cercano.

ormación

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

eguimiento  la puesta en 
marcha de estas medidas será 
objeto de seguimiento por 
parte del bservatorio de n-
clusión inanciera, que llevará 
a cabo un infor e se estral
con los avances realizados.

B  Protocolo de acceso al 
efectivo en onas rurales

tra cara del fenómeno de la 
inclusión financiera es la relativa a 
la cobertura de puntos de acceso 
a los servicios bancarios. En este 
contexto, España tiene una de las 
redes de oficinas más extensas, 
siendo actualmente el segundo 
país con mayor dotación de ofi-

Ampliación de los horarios 
de atención presencial a 
los clientes, de forma que 
abarque como mínimo de 

00 h a 14 00 h para los 
servicios de caja (tanto en 
ventanilla como en cajero 
con asistencia personali-
zada dentro del horario de 
oficina).

r ior idad en casos de 
alta afluencia de públi-
co en oficinas, median-
te el establecimiento de 
un canal prioritario en la 
asignación de turnos para 
la atención comercial de 
los mayores de 65 años y 
personas con discapaci-
dad, y la optimización de 
los canales de gestión de 
citas previas. 

ealización de formación 
específica obligatoria al 
personal de la red comer-
cial acerca de las necesida-
des de este colectivo, que 
permita ofrecer una aten-
ción más ajustada al perfil 
de las personas mayores. 

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

Atención telefónica

• Atención telefónica prefe-
rente, sin coste adicional y 
a través de un interlocutor 
personal para los clientes 
mayores o con discapaci-
dad, con un horario míni-
mo entre las 00 h y las 
18 00 h. 
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alguna de las modalidades 
del punto anterior, o bien a 
través de soluciones de cash 
back o cash in shop o me-
diante carteros rurales. En 
cuanto al cash back y cash 
in shop, el sector está traba-
jando en distintos proyectos 
de soluciones para la retira-
da de efectivo en cualquier 
municipio. Estas soluciones 
de cash back o cash in shop
necesitan ser implementadas 
a través de acuerdos con ter-
ceros, como ayuntamientos 
o comercios, y permitirán la 
retirada de efectivo al cliente 
a través de los  de última 
generación, pudiendo incluso 
aumentar sus prestaciones a 
medio plazo, dando acceso 
a una mayor cantidad de ser-
vicios. 

or su parte, la prestación de 
servicios bancarios básicos a 
través de carteros rurales se 
configura como una solución 
ágil, eficaz y eficiente para ga-
rantizar el acceso al efectivo y 
servicios financieros básicos 
en todos aquellos munici-
pios que no cuenten con otro 
punto de acceso, permitien-
do alcanzar de este modo el 
conjunto del territorio. Así, el 
servicio Correos Cash permite, 
a través del servicio universal 
prestado por 6.000 carteros 
rurales, la prestación de ser-
vicios bancarios presenciales 
al 100 por 100 de los muni-
cipios españoles, incluyendo 
disposiciones de efectivo. A 
día de hoy, siete entidades 
asociadas a la onfederación 
Española de ajas de Ahorros 
( E A) ya tienen suscrito un
acuerdo con orreos. 

b. ompromisos en relación 
con aquellos unicipios ue 
cuenten con un nico punto de 
acceso f sico a servicios banca-

que garanticen la puesta en 
marcha de al menos uno de 
los puntos de acceso anterior-
mente señalados, en el marco 
de su esquema de negocio 
y de su estrategia empresa-
rial, bien directamente, bien a 
través de su participación en 
las licitaciones o actuaciones 
administrativas equivalentes 
realizadas por las Administra-
ciones públicas interesadas. 
En aquellos municipios que, 
transcurridos los seis meses 
del párrafo anterior no ten-
gan la garantía de disponibi-
lidad de al menos un punto 
de acceso, en el marco de 
colaboración público-privada 
señalado anteriormente, el 
sector se compromete, a tra-
vés de una iniciativa conjunta
(siempre con riguroso respeto 
a la normativa de competen-
cia), a la instalación de un ca-
jero gen rico, gestionado por 
un operador específico, con 
las funcionalidades necesarias 
para la prestación de servicios 
bancarios básicos y que per-
mita la retirada de efectivo, 
para lo que contará con un 
plazo de seis meses adicio-
nales. Durante los tres meses 
posteriores a la instalación y 
puesta en marcha del cajero 
automático, se desarrollarán 
medidas formativas dirigidas 
a facilitar el uso del nuevo 
servicio. 

ara aquellos unicipios de 
enos de 00 habitantes sin 

punto de acceso a servicios fi-
nancieros (inicialmente 2. 87 
municipios, en los que habi-
ta el 0,  por 100 de la po-
blación en torno a 446.000 
personas ), se asume el com-
promiso de ofrecer servicios 
bancarios b sicos, garanti-
ando el acceso al efectivo. 
odrá darse cumplimiento a 

este compromiso a través de 

Co pro isos para la inclusión 
financiera en el bito rural

A la hora de definir los com-
promisos, se diferencia entre los 
municipios que no cuentan con 
ningún punto de acceso a los 
servicios financieros, y aquellos 
que disponen únicamente de 
uno (si cuentan con más de uno 
se entiende que no se encuen-
tran en riesgo de exclusión). Asi-
mismo, entre los primeros se 
hace una distinción en base al 
tamaño del municipio de cara 
a definir las medidas de acceso 
más adecuadas en cada caso.

a. Municipios ue en el o-
ento de for ali ación de la 

hoja de ruta no cuentan con 
ning n punto de acceso (8) a 
servicios financieros presenciales  
para estos municipios se implan-
tará al menos un punto de acce-
so a los servicios bancarios de la 
forma siguiente

ara aquellos unicipios ue 
cuentan con s de 00 ha-
bitantes sin punto de acceso 
a servicios financieros (inicial-
mente 243 municipios, en los 
que habita el 0,45 por 100 de 
la población unas 211.000 
personas ), se adopta el com-
promiso de asegurar al menos 
la implantación de un punto 
de acceso. Este compromiso 
descansará sobre la base de 
la colaboración público-pri-
vada, que puede requerir de 
los poderes públicos la puesta 
a disposición de un espacio 
físico adecuado, con las con-
diciones de seguridad nece-
sarias, y de las conexiones a 
infraestructuras tecnológicas 
requeridas, como el acceso a 
nternet. Las entidades asocia-
das contarán con un plazo de 
seis eses desde la firma 
de esta hoja de ruta para reali-
zar las actuaciones necesarias 
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El gravamen a la banca con-
tenido en dicha norma se instru-
menta mediante lo que se deno-
mina una prestación patri onial 
de car cter p blico no tributario. 
Los obligados al pago son las 
entidades de crédito y los estable-
cimientos financieros de crédito 
que obtuvieron ingresos por inte-
reses y comisiones correspondien-
tes al año 201  por un importe 
igual o superior a 800 millones de 
euros. e trata de un gravamen 
transitorio y excepcional, cuya 
obligación de pago nace el 1 de 
enero de los años 2023 y 2024 y 
que deberá satisfacerse durante 
los primeros veinte días naturales 
del mes de septiembre de cada 
año, con un pago anticipado del 
50 por 100 de su importe, que 
se deberá satisfacer durante los 
primeros veinte días naturales del 
mes de febrero.

El importe del gravamen 
se calculará sobre la suma del 
margen de intereses y de los 
ingresos y gastos por comisiones 
de r i vados  de  l a  ac t i v idad 
desarrollada en Espa a que 
figuren en la cuenta de pérdidas y 
ganancias correspondiente al año 
natural anterior al de nacimiento 
de la obligación de pago. El 
importe por pagar resultará de 
aplicar al importe calculado de 
esta forma el porcentaje del 4,8 
por 100. La recaudación estimada 
por este gravamen asciende, 
según cálculos del inisterio de 

acienda y unción ública, a 
1.500 millones de euros al año 
(en la práctica y en base a lo ya 
recaudado en 2023 parece que 
puede ser algo inferior).

ay que destacar dos elemen-
tos adicionales que resultan es-
pecialmente perjudiciales para 
el sector  por una parte, la no 
deducibilidad de este gravamen 
en el impuesto sobre sociedades, 
y por otra la prohibición de su 

pendiente el seguimiento con-
tinuado de las medidas que se 
vayan adoptando, con el doble 
objetivo de  i) reajustar la hoja de 
ruta en caso de necesidad  y ii) 
identificar alternativas que per-
mitan el mejor cumplimiento de 
los objetivos perseguidos. Este 
seguimiento se articulará a través 
de un estudio anual que revise 
el diagnóstico de los puntos de 
acceso a los servicios financieros, 
con una fecha de corte de los 
datos lo más actualizada posible. 
De manera complementaria, las 
asociaciones bancarias elabora-
rán infor es de situación tri es-
trales, dando seguimiento a las 
actuaciones comprometidas. 

3. Medidas de incremento 
de la recaudación

En paralelo a la petición de 
cooperación a distintos sectores 
de la economía en particular 
el sector bancario  para paliar el 
impacto de la inflación y los tipos 
crecientes en la economía de 
las familias, el obierno puso 
en marcha una batería de me-
didas con objeto de incremen-
tar la recaudación. En el caso 
del sector financiero, la medida 
más relevante en este sentido 
es el denominado impuesto a 
la banca , que analizaremos 
a continuación.

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

rios. ara estos municipios se 
asumen los siguientes compro-
misos  

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

Las entidades que planeen 
cerrar el único punto de acce-
so que pueda existir en estos 
municipios, asumirán, en 
cualquier caso, los siguientes 
compromisos  

omunicación a los clien-
tes con un plazo de ante-
lación de al menos cuatro 
meses, salvo imposibilidad 
sobrevenida, en cuyo caso 
será de dos meses. 

ncorporación de dichos 
municipios a los objetivos 
desarrollados en el proto-
colo. A tal efecto, se co-
municará la previsión de 
c ierre al  bservator io 
de nclusión inanciera con 
la suficiente antelación 
como para su incorpora-
ción al estudio de diagnós-
tico inmediatamente pos-
terior, con el objetivo de 
que se pueda sustituir el 
servicio prestado por otro, 
en línea con los estableci-
dos para municipios en la 
misma categoría de pobla-
ción, según lo previsto en 
la hoja de ruta, de modo 
que se mantenga el acceso 
a los servicios bancarios. 

c. eguimiento 

A fin de asegurar el cumpli-
miento de los compromisos de 
la hoja de ruta, las asociacio-
nes de entidades de crédito han 
encargado a un e perto inde-
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fortaleza. En general, podemos 
decir que esta situación de esta-
bilidad es extensible a la banca 
en el plano europeo e internacio-
nal, si bien el rápido incremento 
de tipos ha afectado a determi-
nadas entidades concentradas 
por el momento dentro de la 
banca mediana de EE. .  con 
un modelo de negocio espe-
cialmente vulnerable, no siendo 
descartable que se produzcan 
más episodios aislados en los 
próximos trimestres.

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

Desde el sector se ha cola-
borado activamente con el o-
bierno para poner en marcha 
estas medidas, muchas de ellas 
impulsadas mediante la vía de la 
autorregulación , adoptando 

la forma de códigos de buenas 
prácticas y protocolos de actua-
ción, haciendo honor a la frase 
acuñada durante la pandemia 
de que a diferencia de la crisis 
financiera, ha pasado a ser parte 
de la solución y no del problema. 

o obstante, otras medidas 
adoptadas en el plano recauda-
torio, como el llamado impues-
to a la banca , pueden afectar 
a la competitividad de nuestro 
sistema financiero en el plano 
europeo, y dificultar la provisión 
de crédito a la economía en el 
nuevo contexto de tipos de inte-
rés y de ralentización de la acti-
vidad económica que el mismo 
traerá consigo. 

torales inciertos tras la cita con 
las urnas del pasado 23 de julio, 
el futuro de este proyecto sigue 
en el aire. Desde el sector se vino 
defendiendo, como alternativa al 
mismo, la adopción de un mode-
lo de tipo twin peaks, en el que 
se sustituyera el actual modelo 
de supervisores sectoriales (para 
banca, mercados y seguros) por 
otro en el que la supervisión de 
las solvencia de todas las entida-
des financieras se atribuyera al 
Banco de España, y la relativa a la 
conducta a la omisión acional 
del ercado de alores ( ), 
lo que evitaría la puesta en mar-
cha de una nueva autoridad, así 
como los problemas de rodaje  
y de coordinación con las ya exis-
tentes que ello llevaría aparejado.

VI. CONCLUSIONES

ras casi una década de tipos 
oficiales en niveles mínimos, en la 
que durante los últimos seis años 
el euríbor a doce meses (principal 
índice utilizado en hipotecas a 
tipo variable) se situó en valores 
negativos, la persistencia de las 
presiones inflacionistas durante 
2022 llevó a los bancos centrales, 
y en particular a la eserva ederal 
en EE. . y el B E en la nión 
Europea, a subir los tipos de re-
ferencia de forma contundente. 

e debe entender esta nueva 
coyuntura como un proceso de 
normalización de la política mo-
netaria, tras la anomalía que han 
supuesto durante estos años los 
tipos negativos, que desafiaban 
las leyes de la teoría económica 
y desincentivaban el ahorro de 
familias y empresas. racias a 
las medidas adoptadas por las 
entidades financieras desde la 
crisis de 2008, en particular las 
relativas al refuerzo de su sol-
vencia y liquidez y de mejora de 
su eficiencia, la banca española 
afronta el nuevo contexto eco-
nómico desde una posición de 

repercusión directa o indirec-
tamente a los clientes, para lo 
cual se establece un régimen 
sancionador con una multa del 
150 por 100 del importe reper-
cutido y cuyo control lo llevará a 
cabo la omisión acional de los 

ercados y la ompetencia 
( ).

La norma prevé la elabora-
ción de un informe provisional a 
finales de 2023 sobre su primer 
ejercicio de aplicación y la elabo-
ración de un estudio a finales de 
2024 en los que se evaluará el 
posible anteni iento del gra-
va en con car cter per anente, 
en función de la situación del 
sector, la evolución de los precios 
y tipos de interés y comisiones y 
su efecto acumulado con el im-
puesto sobre sociedades.

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

4. Otras medidas

Al margen de las medidas que 
acabamos de enumerar ,  y 
que ya han sido puestas en mar-
cha, durante la pasada legislatura 
se ha intentado impulsar otros 
proyectos normativos que final-
mente han decaído con motivo 
del adelanto electoral. Destaca, 
entre ellos, el proyecto para la 
creación de una nueva Autoridad 
Independiente de Defensa del 
Cliente Financiero, que no pudo 
concluir su tramitación parlamen-
taria. on unos resultados elec-
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PUBLIC LAW n.  115-174 (2018). Econo ic 
rowth, Regulatory Relief and 

Consu er Protection Act. https
.congress.gov bi l l 115th-

congress senate-bill 2155

LEY 38 2022, de 27 de diciembre, para el 
establecimiento de gravámenes tem-
porales energético y de entidades de 
crédito y establecimientos financie-
ros de crédito y por la que se crea el 
impuesto temporal de solidaridad de 
las grandes fortunas, y se modifican 
determinadas normas tributarias. 
https .boe.es buscar doc.
php id B E-A-2022-22684

REAL DECRETO LEY 1 2022, de 22 de no-
viembre, por el que se establece un 

ódigo de Buenas rácticas para 
aliviar la subida de los tipos de inte-
rés en préstamos hipotecarios sobre 
vivienda habitual, se modifica el eal 
Decreto Ley 6 2012, de  de marzo, 
de medidas urgentes de protec-
ción de deudores hipotecarios sin 
recursos, y se adoptan otras medi-
das estructurales para la mejora del 
mercado de préstamos hipoteca-
rios. https .boe.es buscar act.
php id B E-A-2022-1 403
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sostiene explícitamente que «una empresa debe ser 
capaz de crear valor a la par que se adhiere a idea-
les compatibles con una remuneración justa de los 
empleados, respeto por los valores éticos y sociales 
y la conservación del medioambiente» (BCE, 2020). 

A todo ello se une un contexto marcado por la 
definición de la Agenda 2030 para el Desarrollo os-
tenible al amparo de la cual se persigue una idea de 
justicia intergeneracional que conlleva una visión 
de sostenibilidad en el uso de los recursos produc-
tivos ( aciones nidas, 2015a). omo colofón a 
dicha orientación hacia la sostenibilidad, es preciso 
referir el Acuerdo de arís ( aciones nidas, 2015b) 
en el cual se materializa la necesidad de orientar 
las economías hacia la descarbonización y hacia 
una mayor protección del medioambiente. En el 
contexto europeo, los pasos han ido avanzando en 
una misma dirección con la definición de los bien 
conocidos bjetivos de Desarrollo ostenible ( D ), 
orientados hacia la descarbonización de las econo-
mías europeas en un plazo máximo que finalizará 
en 2050. En este camino, la omisión Europea ha 
remarcado también las pautas de actuación de lo 
que debería ser una labor financiera y bancaria 
sostenible.  es que, está claro que la labor finan-
ciera y, específicamente, la bancaria juega un papel 
fundamental a la hora de garantizar un crecimiento 

I.INTRODUCCIÓN 

EL sector financiero ha contribuido tradicional-
mente al desarrollo y al crecimiento económico 
al incentivar el adecuado funcionamiento del 

canal crediticio e incrementar los niveles de eficien-
cia en la asignación de recursos hacia sus usos más 
productivos ( ajan y ingales, 1 8  laessens y 
Laeven, 2003). En concreto, las razones que justifi-
can que el nivel de desarrollo de los sistemas finan-
cieros repercuta sobre el crecimiento económico 
radican en las funciones que tanto los mercados 
como los intermediarios financieros llevan a cabo 
en el ejercicio de su actividad, al eliminar costes de 
transacción y problemas de selección adversa y de 
riesgo moral que surgen en las operaciones finan-
cieras (Levine, 1 7, 2005). 

ras la crisis financiera global acontecida en 
2007-2008 se inicia un período durante el cual 
las entidades bancarias comenzaron a mostrar un 
mayor nivel de interés y proactividad para contribuir 
al desarrollo económico a través de la promoción 
de prácticas de carácter sostenible, también como 
consecuencia de sus esfuerzos por restaurar su re-
putación tras el episodio de inestabilidad financiera 
( atzert, 2015  alletta, azz  y aciti, 2022). al 
es así, que el propio Banco Central Europeo (BCE) 
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riesgo. Este resultado es más acentuado en el caso 
de bancos con una orientación más acusada hacia 
prácticas de buen gobierno, específicamente. En 
términos del crecimiento del crédito, bancos con 
más orientación hacia la sostenibilidad medioam-
biental tienden a incrementar el volumen de 
préstamos concedidos, mientras que la relación 
es la opuesta en el caso de bancos que fomentan 
en mayor medida las prácticas de buen gobierno. 
Además, se demuestra que el canal crediticio fun-
ciona como mecanismo a través del cual las prác-
ticas bancarias compatibles con un mayor esfuerzo 
en términos de ESG se trasladan a los niveles de 
riesgo de las entidades. inalmente, probamos que 
los mecanismos internos de gobierno corporativo 
actúan como factores que modulan la relación 
entre la orientación ESG, el nivel de riesgo y el 
crecimiento de los préstamos bancarios.

A lo largo de la siguiente sección, se proporciona 
una breve revisión de la literatura relacionada. En 
la sección tres, se presentan los detalles del estudio 
empírico y los resultados obtenidos. inalmente, la 
sección cuatro ofrece las conclusiones del estudio.

II. SECTOR BANCARIO Y SOSTENIBILIDAD

La literatura bancaria se ha centrado, princi-
palmente, en los aspectos relacionados con la di-
mensión social y de gobierno de los criterios ESG y 
en cómo dichas dimensiones afectan a la creación 
de valor de la entidad, a su perspectiva frente a la 
toma de riesgos y a la estabilidad en el medio y 
largo plazo ( alletta, azz  y aciti, 2022). Es tan 
solo en los últimos años cuando los esfuerzos de 
la investigación académica, motivados por el esce-
nario global de preocupación por la sostenibilidad 
medioambiental, comienzan a orientarse hacia el 
análisis de las implicaciones de esa mayor preocu-
pación por el medioambiente desde el punto de 
vista de la labor bancaria. Así, el Ban  for nternatio-
nal ettlements (B ) en dos informes publicados en 
2021 (B B , 2021a y 2021b)analizó en qué medida 
los riesgos financieros relacionados con el cambio 
climático pueden afectar a las entidades bancarias 
de forma individual, así como al sistema bancario 
en su conjunto (B B , 2021a). Al mismo tiempo, 
se ha preocupado de identificar métricas a través 
de las cuales valorar en qué medida los bancos se 
encuentran expuestos a este tipo de riesgos a la vez 
que proporciona una visión de aquellas áreas en las 
cuales se necesitan, de forma más acusada, activi-
dades para mitigar dichas amenazas (B B , 2021b). 

económico estable y promover sostenibilidad en la 
gestión de los recursos. 

En un entorno pospandemia D-1  y con un 
más estricto entorno regulador, las entidades ban-
carias se ven en la necesidad de encontrar alterna-
tivas de inversión que combinen, de la mejor forma 
posible, el binomio clásico rentabilidad-riesgo, 
junto con criterios de sostenibilidad. En el actual 
contexto de preocupación por la actividad social y 
medioambientalmente sostenible, las entidades fi-
nancieras tienen el potencial de contribuir aún más 
al desarrollo financiero en tanto que, en el ejercicio 
de su actividad de intermediación, promueven la 
profundidad (tamaño y liquidez), el acceso (la capa-
cidad de las personas y las empresas para acceder a 
los servicios financieros) y la eficiencia (la capacidad 
de las instituciones financieras para brindar servicios 
financieros a bajo coste) en el mercado de crédito 
(Levine, 1 7, 2005  virydzen a, 2016). i bien es 
cierto que la actividad bancaria sostenible puede 
jugar un papel decisivo en el escenario actual al 
combinar objetivos medioambientales y sociales 
con mejoras en los niveles de desarrollo financiero, 
supone a la par un reto para las propias entidades 
enfrentar esta realidad junto con sus necesidades 
de optimizar sus métricas de riesgo. 

En este trabajo planteamos un estudio de la 
situación de la banca europea en términos de su 
orientación hacia la sostenibilidad medioambiental, 
social y de buen gobierno (environmental, social 
and governance –ESG, por sus siglas en inglés ). ri-
meramente, se proporciona un análisis descriptivo 
en el que se presenta la situación del sector banca-
rio europeo y su grado de compromiso en términos 
de ESG durante los últimos diez años. A continua-
ción, se plantea un estudio econométrico con el fin 
de analizar en qué medida dicha orientación ESG
puede afectar al nivel de riesgo y al crecimiento del 
crédito de las entidades. aralelamente, tratamos 
de dilucidar si la variación del crédito puede actuar 
como un canal a través del cual la orientación ESG
de los bancos puede afectar a su nivel de riesgo. 
inalmente, examinamos si las características de las 

entidades en términos de sus mecanismos internos 
de gobierno corporativo moldean la relación entre 
su orientación hacia la sostenibilidad medioambien-
tal, social y de buen gobierno, el nivel de riesgo y el 
crecimiento del crédito.

Los resultados obtenidos ponen de manifies-
to que la mayor orientación ESG por parte de la 
banca europea contribuye a reducir su nivel de 
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dad, por un lado, así como a través de sus propias 
prácticas de gestión internas, por el otro ( alletta, 

azz  y aciti, 2022).

Así pues, las entidades bancarias, además de a 
través de mayores niveles de eficiencia y ahorro de 
costes en materia energética que, como unidad eco-
nómica, pueden alcanzar, también pueden integrar 
esa mayor sostenibilidad medioambiental a través de 
su propia actividad bancaria de concesión de crédi-
tos y captación de recursos financieros.  es que, la 
asignación de recursos financieros hacia proyectos 
medioambientalmente sostenibles tiene un efecto 
positivo en la performance de las entidades ( lar son 
et al., 2015  Bose, han, y onem, 2021) que en 
parte se canaliza a través de una mayor reputación 
de la actividad bancaria ( o y im, 2015). 

En una misma línea, artículos previos han puesto 
de manifiesto la relación existente entre la orien-
tación hacia prácticas ESG y la toma de riesgos. El 
trabajo de Bolton (2013) pone de relevancia el rol 
de las características bancarias en términos de res-
ponsabilidad social corporativa ( ) a la hora de 
explicar medidas de performance y el nivel de riesgo 
de las entidades bancarias estadounidenses. us 
resultados son coherentes con una mayor perfor-
mance y con un menor nivel de riesgo soportado en 
el caso de entidades con mayor . En un trabajo 
reciente, y específicamente centrado en el riesgo 
sistémico soportado por el sector bancario, Aevoae 
et al. (2023) muestran que las mayores inversiones 
bancarias en términos de  y, especialmente, 
aquellas destinadas a mejoras en términos de go-
bierno corporativo, mitigan el riesgo específico de 
las entidades lo cual, en última instancia, reduce 
su riesgo sistémico. Específicamente centrado 
en episodios de crisis financieras, el trabajo de 
Chiaramonte et al. (2022) encuentra que la mayor 
orientación ESG (en términos globales y también de 
forma individual cada componente) contribuye sig-
nificativamente a incrementar la estabilidad de los 
bancos europeos. En la misma línea, Di ommaso 
y hornton (2020), sobre una muestra de bancos 
europeos, sugieren que existe una relación negativa 
entre la mayor orientación ESG de las entidades y 
el nivel de riesgo, resaltando el rol de las caracterís-
ticas de gobierno en dicha relación. Estos autores 
también encuentran que hay una reducción en el 
valor generado por el banco que puede asociarse a 
su mayor orientación ESG. Es, por tanto, una idea 
de trade-off entre mayor estabilidad financiera y 
menor creación de valor la que emerge en este 
trabajo y justifica continuar analizando la relación 

Bajo esa misma perspectiva, la Autoridad Banca-
ria Europea (EBA, por sus siglas en ingles) enunció 
una serie de principios referentes a la gestión y al 
control del riesgo de crédito soportado por las en-
tidades que se centran, no solo en aspectos finan-
cieros clásicos, tales como la salud financiera de los 
prestatarios, sino también en aspectos que tienen 
que ver con las características de estos en términos 
de su sostenibilidad medioambiental, social y de 
buen gobierno (EBA, 2020). En el mismo sentido, 
y tal como remarca el B , no menos importante se 
tornan los esfuerzos en comunicación y divulgación 
de aspectos relacionados con las prácticas ESG de 
las entidades bancarias (B B , 2015).

De manera simultánea a las orientaciones mar-
cadas por sendos organismos de regulación y 
supervisión bancaria, la definición de estrategias 
de gobierno corporativo interno a medio y largo 
plazo, junto con una adecuada reconfiguración 
de las pautas de gestión de riesgos, se han vuel-
to cruciales en la gestión bancaria con el fin de 
lograr una apropiada adecuación a dichos princi-
pios medioambiental y socialmente sostenibles (Di 
ommasso y hornton, 2020). En este sentido, la 

investigación relacionada ha puesto de manifiesto 
que la mayor eficiencia en el funcionamiento de los 
mecanismos internos de gobierno corporativo de 
los bancos hace posible que estos se muestren más 
inclinados hacia la adopción de una orientación 
pro-ESG en su actividad, lo cual redunda, en última 
instancia, en menores niveles de riesgo soportado 
( angi, Daniele y arrone, 2020). 

i bien los esfuerzos recientes en materia de 
sostenibilidad medioambiental son remarcables, la 
investigación en esta área es aún incipiente, sobre 
todo cuando se compara con el mayor volumen de 
investigación existente en términos de aspectos so-
ciales y de gobierno corporativo ( u y hen, 2013  
Di ommaso y hornton, 2020  alletta, azz  y 

aciti, 2022). La explicación reside, precisamente, 
en que antes de 2015, y de los hitos que en ese 
año se produjeron en materia de sostenibilidad 
medioambiental, no era un rasgo común que los 
bancos contasen con una política clara en cuanto 
a la definición de lo que se entiende por una activi-
dad bancaria medioambientalmente sostenible. in 
embargo, es en los últimos años cuando el sector 
bancario ha comenzado a interiorizar parte de esa 
responsabilidad por las prácticas medioambiental-
mente sostenibles a través de un mayor vínculo con 
la sostenibilidad medioambiental del área geográ-
fica en la que desarrollan principalmente su activi-
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inferiores al 2 por 100. or tanto, podemos asumir 
que durante este período el sector bancario, y espe-
cífi camente aquellos bancos caracterizados por una 
mayor orientación ESG, ha seguido una estrategia 
conservadora centrada en la reducción del riesgo. 

anto en los países de la E como en el eino 
nido y uiza se observa un repunte en la cifra de 

préstamos fallidos en el año 2020, doblándose 
incluso este porcentaje. Esto puede encontrar su ex-
plicación en la situación de pandemia originada por 
el D-1 , que hizo que muchos clientes sufrieran 
difi cultades para devolver sus préstamos. i bien es 
cierto que en 2022 esta cifra se reduce, llegando a re-
presentar un menor riesgo que antes de la pandemia. 

En cuanto a las diferencias en términos de riesgo 
entre los bancos pertenecientes y no pertenecientes 
a la eurozona, el gráfi co 2 muestra que los prime-
ros presentan un mayor porcentaje de préstamos 
fallidos sobre el total de activos en el período 2013-
2022. La tendencia en la eurozona es decreciente, 
alcanzando los valores actuales inferiores al 2 por 
100. ientras que, en los países de fuera de la 
zona del euro, la evolución presenta una tendencia 
menos clara, observándose una clara disminución 
del riesgo en los últimos cuatro años.

Variación del crédito 

El gráfi co 3 representa la evolución en la varia-
ción del crédito concedido por los bancos de nues-

existente entre la orientación hacia la sostenibilidad 
bancaria en términos medioambientales, sociales y 
de gobierno, y el nivel de riesgo bancario, tratan-
do de dilucidar los mecanismos que explican dicha 
relación, así como la existencia de factores que 
modulen el sentido de la misma.

III. ESTUDIO EMPÍRICO 

1. Análisis descriptivo 

En esta sección se analiza desde el punto de 
vista descriptivo la situación del sector bancario y 
su grado de compromiso en términos de orienta-
ción ESG en los últimos diez años. En concreto, 
se presenta la evolución de los préstamos fallidos, 
como medida del nivel de riesgo bancario, y del 
crecimiento del crédito, así como de las variables 
representativas de la divulgación de información 
medioambiental, social y de gobierno corporativo, a 
través del índice ESG y de sus tres pilares. El análisis 
se centra en el período comprendido entre 2013 
y 2022 y en aquellos bancos pertenecientes a la 

nión Europea, uiza y eino nido, que presentan 
alguna califi cación sobre su nivel de transparencia 
en ESG de acuerdo con la información reportada 
por la base de datos Refi nitiv EI ON. Asimismo, 
distinguimos, dentro de la nión Europea, entre 
países cuyos sistemas bancarios se encuentran bajo 
la supervisión del B E (eurozona) y países fuera de 
dicho marco supervisor (no eurozona). 

Préstamos fallidos

El gráfi co 1 muestra la evolución del porcenta-
je de préstamos fallidos sobre el total de activos 
bancarios en el período 2013-2022. Esta variable, 
que refl eja el riesgo bancario medio asumido por 
los bancos comprometidos con prácticas de soste-
nibilidad medioambiental, social y de gobierno de 
nuestra muestra, presenta una tendencia general 
decreciente tanto en el eino nido como en la E. 
ara el eino nido, el nivel de préstamos fallidos 

decrece notablemente del 18,2 por 100 en 2014 al 
1,2 por 100 en 2022. ientras que, en el caso de 
la E, el riesgo disminuye desde el 8,8 por 100 en 
2013 al 1,5 por 100 en 2022. or su parte, los ban-
cos suizos presentan una tendencia casi constante 
durante el período analizado, con valores reduci-
dos en torno al 0,4 por 100. Asimismo, los bancos 
pertenecientes a la nión Europea ( E) muestran, 
por lo general, un mayor nivel de riesgo para el 
período analizado. i bien, actualmente, las cifras 
para las tres zonas geográfi cas se sitúan en valores 

 1
EVOLUCIÓN DE LOS PRÉSTAMOS FALLIDOS 
orcentaje sobre el total de activos

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Refi nitiv EI ON.
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Dentro de la eurozona, en el año 2018, se pro-
duce una reducción en los préstamos concedidos 
de hasta un 15 por 100 con respecto al año ante-
rior. En cuanto a los países de fuera de la eurozona, 
hasta 201  presentan tasas positivas, excepto en 
2017 cuando tiene lugar una fuerte restricción 
en el crédito. Asimismo, en todos los países de la 

E, la situación pandémica dio lugar a la disminu-
ción del crédito durante el año 2020.

tra muestra. En cuanto al sector bancario suizo, se 
observan tasas positivas a lo largo de todo el perío-
do, a excepción de 2014, por lo que se puede decir 
que se trata de un período expansivo en cuanto al 
crédito. or su parte, el sector bancario en el eino 

nido ha sufrido períodos de contracción en el cré-
dito, como puede observarse entre 2016 y 2017 y 
en el período pos- D-1 , esto es, los años 2021 
y 2022. En este último período, se observan dismi-
nuciones importantes en la evolución de los présta-
mos concedidos, llegando a alcanzar una caída del 
35 por 100. Esto podría estar motivado, además de 
por la situación provocada por la pandemia, por el 
escenario pos brexit.

De forma similar, durante el período muestral 
considerado, los bancos de la E combinan mo-
mentos de expansión del crédito con otros más 
restrictivos. En 2018, se produjo la mayor reducción 
en el volumen de préstamos concedidos, en torno 
al 15 por 100. Asimismo, destaca la variación ne-
gativa en 2020 con motivo de la pandemia, si bien 
en los años subsiguientes se ha recuperado parte 
de esa reducción. 

 i consideramos la evolución de la variación 
del crédito siguiendo la clasifi cación hecha en el 
gráfi co 4, observamos que hay períodos en los 
que los bancos de la eurozona ofrecen un mayor 
nivel de crédito y otros en los que dicho nivel se 
reduce.

 2
EVOLUCIÓN DE LOS PRÉSTAMOS FALLIDOS 
orcentaje sobre el total de activos

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Refi nitiv EI ON.

 3
EVOLUCIÓN DE LA VARIACIÓN DEL CRÉDITO
orcentaje

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Refi nitiv EI ON.

 4
EVOLUCIÓN DE LA VARIACIÓN DEL CRÉDITO
orcentaje

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Refi nitiv EI ON.
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máximo en 2017, siendo la tendencia decreciente a 
partir de ese año. Desde 2020, las acciones sociales 
parecen experimentar un incremento notable, lo 
cual puede deberse a la situación de crisis social 
generada por la pandemia.

or otro lado, si analizamos el pilar de gobierno 
corporativo, los bancos de la E reflejan, igualmen-
te, un incremento constante. En cuanto al sector 
bancario en el eino nido, se observan valores 
medios altos para este pilar. A pesar de la caída 
producida en 2015, los esfuerzos en materia de 
gobierno corporativo se han ido recuperando, a la 
vista del gráfico, superando en 2022 la calificación 
de 2013 y 2014. or su parte, la evolución de este 
tercer pilar en los bancos suizos ha sufrido ciertos 
altibajos, mostrando estos su nivel más alto de 
compromiso en el año 2018. 

Comparando los tres pilares encontramos que, 
en general, los bancos de la E destinan los mis-
mos esfuerzos a los tres pilares, mientras que los 
bancos de eino nido y uiza parecen mostrar 
una mayor preocupación por la divulgación de 
información sobre gobierno corporativo. Además, 
se observa una tendencia alcista en el nivel de 
compromiso social, medioambiental y de gobier-
no, mostrado por los tres sectores bancarios en los 
últimos tres años. 

La comparativa de la evolución del índice ESG y 
de sus pilares entre países pertenecientes y no per-
tenecientes a la eurozona se representa en el gráfi-
co 6. i consideramos el índice ESG, los bancos de 
la eurozona presentan una calificación creciente 
durante el período 2013-2022. ientras que, en 
los bancos de fuera de la eurozona, aunque la ten-
dencia es incremental, se observa una reducción en 
el índice ESG para el año 2020. or otro lado, 
en ambos grupos se presenta una disminución en 
la calificación medioambiental entre los años 2016 
y 2018, tal como se había remarcado previamente 
para el caso de los bancos de la E. En cuanto al 
pilar social, tanto los sectores bancarios vinculados 
a la eurozona como los no vinculados presentan 
esfuerzos crecientes en cuanto a su compromiso 
social durante el período de análisis. or último, 
el pilar de gobierno corporativo revela una evo-
lución ligeramente creciente en los bancos de la 
eurozona. or su parte, los bancos de fuera de 
la zona del euro muestran más altibajos, desta-
cando la reducción de la calificación para el año 
2020 y el fuerte incremento del compromiso de 
gobierno corporativo desarrollado durante 2021 y 

Sostenibilidad en el sector bancario

El gráfico 5 presenta la evolución del índice 
ESG y de sus tres pilares en los sectores bancarios 
de uiza, el eino nido y la E. El índice ESG re-
presenta el nivel de divulgación informativa media 
de los bancos sobre temas ambientales, sociales 
y de gobierno corporativo. Este índice muestra una 
tendencia claramente creciente en uiza y en la 

E, pasando de un 33,8 a un 41,5 y de un 51,1 a 
un 67, respectivamente, en el período analizado. 
En el caso del eino nido, el índice ESG medio 
del sector bancario presentaba valores elevados 
en 2013 y 2014, en torno a 70. A pesar de ello, en 
2015, sufre una fuerte reducción (un 28 por 100). 

, aunque en los siguientes años se observa un 
esfuerzo por recuperar ese nivel, aún no se han 
alcanzado las cifras de 2013 y 2014. Asimismo, los 
bancos de la E y del eino nido presentan valo-
res similares (61 y 67, respectivamente), pero muy 
superiores a los de los bancos suizos, alrededor de 
20 puntos más. 

Analizando específicamente los pilares que 
componen el índice ESG, para el pilar de medioam-
biente, los bancos de la E muestran una tendencia 
estable en los primeros años de análisis, reducién-
dose este índice a partir de 2016 y alcanzando un 
mínimo en 2018. A partir de ese año, la tendencia 
ha sido creciente. En cuanto a los bancos de eino 

nido, también se observa una disminución en los 
valores medios de este componente, en este caso, 
a partir de 2014, con un mínimo en 2017. Desde 
ese año, la divulgación en materia de medioam-
biente ha ido incrementándose sucesivamente. De 
manera similar, los bancos suizos sufren una caída 
en su índice en 2017, iniciándose la recuperación a 
partir de 201 . Esta reducción, presente en los tres 
sectores bancarios estudiados, podría deberse a la 
entrada en vigor de nuevas legislaciones en pro de 
incrementar el grado de divulgación de información 
no financiera para empresas de gran tamaño, entre 
las que se incluyen los bancos analizados. Esto se 
une, además, a la adhesión de estos países al ra-
tado de arís, con el fin de reducir las emisiones de 
CO2 a la atmósfera. 

En cuanto al pilar centrado en aspectos sociales, 
el sector bancario de la E revela un compromi-
so creciente durante el período analizado. or su 
parte, los bancos suizos y de eino nido presen-
tan esfuerzos menos constantes. El índice social 
muestra una evolución creciente durante la primera 
mitad del período, alcanzando en ambos países su 
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orientación de las entidades bancarias hacia prácti-
cas compatibles con criterios ESG. Además, se trata 
de analizar si precisamente el efecto que pueden 
tener los rasgos ESG sobre el crecimiento de los 
préstamos bancarios puede actuar como un canal 
a través del cual el nivel de riesgo de las entidades 
pueda verse afectado. Asimismo, se estudia si las 
diferencias entre entidades en términos de sus ca-
racterísticas de gobierno corporativo, tales como 
el tamaño del consejo o el porcentaje de mujeres 
en el mismo, pueden ayudar a comprender mejor 
el impacto de la orientación ESG sobre el riesgo y el 
crecimiento del crédito bancario. on este objetivo, 
se ha recopilado información de efi nitiv E  
sobre una muestra de 68 entidades bancarias eu-
ropeas analizadas durante el período 2013-2022. 
e dispone, por tanto, de un panel de datos con un 

máximo de 388 observaciones banco-año (1).

2022, superando la califi cación alcanzada por los 
bancos de la eurozona. 

En general, el gráfi co 6 revela que los bancos 
bajo supervisión del B E presentan un mayor com-
promiso con la responsabilidad social corporativa, 
mostrando ratios superiores para el índice ESG y 
sus pilares medioambiental y social. on respecto al 
pilar de gobierno corporativo, en los últimos años 
se observa una reversión, obteniendo los bancos de 
fuera de la zona del euro una califi cación superior.

2. Análisis econométrico

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

 5
EVOLUCIÓN DEL ÍNDICE ESG Y SUS PILARES

Evolución del índice ESG Evolución del pilar de medio ambiente

Evolución del pilar social Evolución del pilar de gobierno corporativo

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Refi nitiv EI ON.
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La var iable explicativa de interés para nuestro 
estudio es ESGijt–1 que es un índice global proporcio-
nado por Refi nitiv EI ON y calculado a partir de la 
información autodeclarada por las empresas sobre 
los pilares medioambiental, social y de gobierno 
corporativo. Este índice fue diseñado para medir de 
una forma objetiva y transparente el desempeño de 
las empresas sobre diez aspectos fundamentales  
uso de los recursos, emisiones, innovación, dere-
chos humanos, comunidad, mano de obra, respon-
sabilidad del producto, gestión, accionistas y estra-
tegia sobre . Los valores del índice oscilan entre 
0 y 100, siendo 0 divulgación nula y 100 divulga-
ción completa. Asimismo, incorporamos como va-
riables explicativas los subíndices representativos de 
los tres pilares del índice ESG: el ambiental (ENVijt–1), 
el social (SOC ijt–1) y de gobierno corporativo 
( OVijt–1). 

ara dar respuesta al primero de los objetivos, 
esto es, conocer cuál es la infl uencia de la orien-
tación ESG de las entidades bancarias europeas 
sobre su nivel de riesgo y crecimiento del crédito, 
se propone el siguiente modelo explicativo basado 
en regresión lineal de datos de panel

1

donde i, j y t hacen referencia al banco, al país y 
al año respectivamente. RIES Oijt se defi ne como 
el porcentaje anual de préstamos fallidos sobre el 
total de activos del balance bancario. CR DITOijt se 
mide como la tasa de variación anual de los présta-
mos bancarios concedidos.

 6
EVOLUCIÓN DEL ÍNDICE ESG Y SUS PILARES

Evolución del índice ESG Evolución del pilar de medio ambiente

Evolución del pilar social Evolución del pilar de gobierno corporativo

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Refi nitiv EI ON.
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sobre el nivel de riesgo puede ser canalizado por el 
distinto comportamiento de éstas con respecto a la 
provisión de crédito, consideramos que CR DITOijt

puede actuar como una variable instrumental 
obtenida de una regresión de primera etapa. En 
concreto, en esa primera etapa, intervienen todas 
las variables explicativas del modelo 2  junto con 
una variable adicional o instrumento, que debería 
afectar a la variable dependiente de la ecuación de 
la segunda etapa (RIES Oijt) solo a través de su im-
pacto en la variación del crédito ( CR DITOijt). Así, 
consideramos el primer retardo del porcentaje que 
representa el volumen de préstamos sobre el total 
de activos como instrumento en la primera etapa 
explicativa de la variación en el crédito. El tamaño 
de la cartera de préstamos dependerá no solo de la 
cantidad de crédito que una entidad está dispuesta 
a prestar, sino también de otros factores como su 
tamaño, grado de capitalización o liquidez. Dado 
que la proporción de préstamos sobre total de ac-
tivos no puede crecer de forma indefinida, aquellos 
bancos en los que la ratio de préstamos sobre el 
total de activos sea más elevado encontrarán más 
difícil incrementar su volumen de crédito. Así, es-
peraríamos un signo negativo para el coeficiente 
de la variable que mide el tamaño de la cartera 
de préstamos sobre el total de activos bancarios 
(PR STAMOSijt–1). En lo referente al nivel de ries-
go, si bien cantidad y calidad son dos cuestiones 
relacionadas, no pueden considerarse lo mismo 
en sentido estricto. El mayor tamaño de la cartera 
de préstamos no tiene por qué implicar, de forma 
directa, una mayor exposición al riesgo.  es que, 
si ese mayor volumen de préstamos se destina a fi-
nanciar proyectos con bajo nivel de riesgo, la estabi-
lidad del banco no tendría que verse comprometida 
( ubillas, errer y uárez, 2021). 

Este procedimiento en dos etapas permite, por 
tanto, separar diferentes efectos de la orientación 
ESG de los bancos sobre su nivel de riesgo. El 
coeficiente 1 del modelo 2  mostraría el efecto 
directo de una mayor orientación ESG sobre el nivel 
de riesgo de las entidades, independientemente de 
cambios en los préstamos concedidos. El coeficien-
te 2 capturaría en qué medida mayores valores de 
los indicadores ESG de nuestra muestra de bancos 
influye en el nivel de riesgo a través de cambios en 
la cuantía de préstamos concedidos. 

etodológicamente, es preciso considerar que, 
el nivel de riesgo y la variación del crédito pueden 
presentar un comportamiento endógeno respecto 
a las características propias de las entidades y, par-

Adicionalmente, el vector BANCOijt–1 contiene 
un conjunto de variables explicativas a nivel de 
entidad que permiten controlar por factores que 
tradicionalmente pueden afectar a la asunción de 
riesgos y al crecimiento de los préstamos bancarios, 
como el tamaño de la entidad, su nivel de capital, 
o el grado de liquidez. ijt es el efecto específico a 
nivel de banco que se asume constante para cada 
banco i de cada país j a lo largo de cada período t. 
inalmente, ijt es el término de error.

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

En concreto, se estima un modelo de regresión 
lineal en el cual la variable dependiente es la variable 
proxy del nivel de riesgo bancario y, como variables 
explicativas, se consideran el indicador de actividad 
bancaria medioambiental y socialmente sostenible 
(ESGijt–1), la variación anual en la cuantía de prés-
tamos concedidos ( CR DITOijt), y el resto de las 
variables de control a nivel de banco (BANCOijt–1), 
que aproximan el tamaño, capital y liquidez de las 
entidades. La forma estructural de la ecuación se 
define, por tanto, de la siguiente forma  

2

donde i, j, t se refieren, nuevamente, al banco, 
país y año, respectivamente. CR DITOijt es la va-
riable que aproxima el crecimiento anual de los 
préstamos. on el fin de capturar si el efecto que 
la orientación ESG de las entidades bancarias tiene 
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líquidos en el balance bancario (Liquidez) presenta 
un signo negativo y estadísticamente significativo 
que indica el rol de la liquidez de las entidades ban-
carias para reducir su nivel de riesgo, resultado que 
es coherente con el obtenido en estudios previos 
( hen, heung y ronje, 201  olizzi, cannella y 
uárez, 2020). En términos de las variables Ta a o

y Capital, los coeficientes obtenidos no son estadís-
ticamente significativos.

En el panel B se presentan los resultados ob-
tenidos cuando la variable dependiente es la tasa 
anual de crecimiento de los préstamos bancarios. 
En la columna 2  el coeficiente de la variable ENV
muestra un signo positivo y estadísticamente sig-
nificativo, sugiriendo que aquellos bancos con 
una orientación hacia la sostenibilidad medioam-
biental presentan mayores tasas de crecimiento de 
los préstamos. or el contrario, el coeficiente de la 
variable OV muestra un signo negativo que sería 
coherente con el hecho de aquellos bancos orien-
tados hacia políticas de gobierno corporativo más 
activas tienden a presentar menores tasas de creci-
miento de los préstamos concedidos. 

En lo que respecta a las variables de control, se 
obtienen coeficientes negativos y estadísticamen-
te significativos para las variables que aproximan 
el tamaño (Ta a o) y el ratio de capital bancario 
sobre total de activos (Capital). Estos resultados su-
gieren, de acuerdo con la evidencia empírica previa 
( tein, 2002  aceur, arton y oulet, 2018  Behn, 

aselmann y achtel, 2016), que bancos de mayor 
tamaño y mejor capitalizados presentan menores 
tasas de crecimiento de los préstamos concedidos. 

na vez examinado el rol de las características 
de los bancos en términos de los criterios ESG so-
bre el nivel de riesgo y el crecimiento del crédito, 
una cuestión relevante que emerge es estudiar en 
qué medida la variación en los préstamos, que se 
produce como consecuencia de la diferente orien-
tación hacia la actividad medioambiental y de buen 
gobierno, puede actuar como mecanismo a través 
del cual influir en su nivel de riesgo.  es que, la 
política de concesión de préstamos de las entidades 
es claramente un factor que influye en su capaci-
dad para gestionar riesgos ( alas y aurina, 2002  
Dell Ariccia y árquez, 2006). Los resultados de la 
aplicación de distintas especificaciones del mode-
lo en dos etapas se presentan en el cuadro n.  3. 
Las columnas 1  a 4  presentan las estimaciones 
correspondientes a la primera etapa empleando, 
de forma alternativa, las distintas medidas de ESG, 

ticularmente, con respecto a su orientación ESG. A 
fin de reducir parcialmente este potencial problema, 
se incluyen los valores retardados del indicador ESG, 
así como de las variables de gobierno y el resto de las 
medidas que actúan como variables de control en 
cada uno de los modelos a estimar. El cuadro n.  1 
presenta los principales estadísticos descriptivos y la 
matriz de correlaciones de las variables que forma-
rán parte del estudio econométrico.

3. Riesgo, crédito bancario y ESG

En esta sección, se presentan los resultados re-
feridos al impacto de la orientación ESG de las enti-
dades bancarias sobre el nivel de riesgo y la tasa de 
crecimiento del crédito. En el cuadro n.  2 se mues-
tran los resultados obtenidos sobre la muestra de 
entidades bancarias europeas durante el período 
2013-2022. El panel A muestra los resultados para 
la ratio de préstamos fallidos sobre total de activos, 
como proxy del nivel de riesgo bancario (RIES Oijt). 
Los resultados obtenidos cuando se emplea la tasa 
de crecimiento anual del crédito ( CR DITOijt) como 
variable dependiente se presentan en el panel B. 

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

En términos de las variables de control, la va-
riable que aproxima la importancia de los activos 
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AD  .  2

PANEL A: RIES Oijt

(1) (2) (3) (4)

ESGt-1

-0,000
(-2,15)

ENVt-1

0,00006
(0,31)

SOCt-1

-0,0004
(-1,30)

OVt-1

-0,0007
(-2,58)

Ta a ot-1

0,0342 0,0020 0,0181 0,01 4
(1,00) (0,08) (0,5 ) (0,66)

Capitalt-1
0,7403 0,7512 0,7200 0,8536
(1,40) (1,41) (1,36) (1,60)

Liquidezt-1

-0,3830 -0,4172 -0,4044 -0,3730
(-4,42) (-4,55) (-4,56) (-4,32)

Efectos fijos banco í í í í
Cl ster banco-a o í í í í

R2 0,1357 0,1223 0,1263 0,1380
Test F p-valor 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Bancos 68 68 68 68
Observaciones 388 388 388 388

PANEL B: CR DITOijt

(1) (2) (3) (4)

ESGt-1

-0,0008

(-1,15)

ENVt-1

0,0011

(2,30)

SOCt-1

-0,0002

(-0,04)

OVt-1

-0,0013

(-2,81)

Ta a ot-1

-0,1085 -0,1484 -0,127 -0,0 45

(-1,65) (-2,68) (-2,02) (-1,53)

Capitalt-1
-1,2881 -1,2775 -1,3128 -1,0654

(-2,13) (2,22) (-2,20) (-1,76)

Liquidezt-1

-0,1748 -0,1448 -0,2128 -0,1412

(-1,01) (0, 7) (-1,24) (-0,88)

Efectos fijos banco í í í í

Cl ster banco-a o í í í í

R2 0,0661 0,0841 0,0612 0,0882

Test F p-valor 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Bancos 65 65 65 65

Observaciones 303 303 303 303

Nota: En este cuadro se presentan los resultados referidos al efecto de la orientación ESG sobre el nivel de riesgo (panel A) y sobre el creci-
miento del crédito (panel B). En todas las estimaciones se incluyen efectos fijos a nivel de banco y se realiza un clúster en doble dimensión 
banco-año. ,  y  indican niveles de significatividad estadística al 1 por 100, 5 por 100 y 10 por 100, respectivamente.

ESG, RIESGO Y CRECIMIENTO DE CRÉDITO
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ENV, SOC y OV, respectivamente. De la misma 
manera, las columnas 5  a 8  recogen los resul-
tados de la segunda etapa del modelo. En lo refe-
rente a la primera etapa, en todas las estimaciones 
la variable que actúa como instrumento, esto es, el 
tamaño de la cartera de préstamos con respecto al 
tamaño del balance bancario (PR STAMOSijt–1) pre-
senta un signo negativo y estadísticamente signifi-
cativo, lo que sugiere que la tasa de crecimiento de 
los préstamos es menor en aquellos bancos en los 
que el porcentaje de préstamos concedidos sobre 
el total de activos es elevado. De acuerdo con los 
resultados anteriormente presentados en el panel B 
del cuadro n.  2, obtenemos nuevamente un sig-
no positivo y estadísticamente significativo para la 
variable ENV. En concreto, los resultados sugieren 
que bancos con mayor orientación a las prácticas 
medioambientalmente sostenibles tienden a pre-
sentar mayores tasas de crecimiento de los prés-
tamos. En caso de la variable OV, el coeficiente 
es negativo y significativo, consistente con menores 
tasas de crecimiento del crédito en el caso de ban-

AD  .  3

PRIMERA ETAPA: CR DITOijt SE UNDA ETAPA: RIES Oijt

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

ESGt-1

-0,0008 -0,0013
(-1,13) (-2,63)

ENVt-1

0,0012 0,0007
(2,28) (1,81)

SOCt-1

-0,0001 -0,0005
(-0,36) (-1,2 )

OVt-1

-0,0011 -0,0012
(-2,67) (-3,36)

PR STAMOSijt-1

-0,4645 -0,4767 -0,4700 -0,4404
(-2,67) (-2,75) (-2,66) (-2,57)

Préstamost-1

-0,5448 -0,5238 -0,5200 -0,5 71
(-2,40) (-2,34) (-2,23) (-2,52)

Controles banco í í í í í í í í
Efectos fijos banco í í í í í í í í
Cl ster banco-a o í í í í í í í í

R2 0,11 1 0,1400 0,1153 0,1354 0,170 0,1631 0,1657 0,1708
Test F p-valor 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Bancos 65 65 65 65 65 65 65 65
Observaciones 305 305 305 305 305 305 305 305

Nota: En este cuadro, se presentan los resultados de un modelo en dos etapas referidos al efecto de la orientación ESG de los bancos 
europeos sobre su nivel de riesgo, entendiendo el crecimiento de los préstamos como mecanismo. Las columnas 1  a 4  muestran las 
distintas especificaciones del modelo de la primera etapa. En las columnas 5  a 8 , se presentan los resultados obtenidos de la estimación 
de la segunda etapa. En todas las estimaciones se controla por las variables que definen el tamaño, capital y liquidez de las entidades, se 
incluyen efectos fijos a nivel de banco y se realiza un clúster en doble dimensión banco-año. ,  y  indican niveles de significatividad 
estadística al 1 por 100, 5 por 100 y 10 por 100, respectivamente.

ESG Y RIESGO: EL CRECIMIENTO DEL CRÉDITO COMO MECANISMO

cos caracterizados por una mayor preocupación 
por las prácticas internas de buen gobierno. 

En términos de los resultados correspondientes 
a la segunda etapa del modelo, el coeficiente de 
la tasa de crecimiento de los préstamos estima-
da en la primera etapa ( Préstamos) es negativo 
y estadísticamente significativo en todas las esti-
maciones recogidas en las columnas 5  a 8 . Este 
resultado pone de manifiesto que la variación de 
los préstamos que tiene lugar como consecuencia 
de la orientación ESG de las entidades bancarias 
contribuye significativamente a la reducción de sus 
niveles de riesgo. Así, se remarca el rol del canal 
crediticio como un mecanismo a través del cual di-
chas prácticas sostenibles se trasladan a sus niveles 
de estabilidad. El signo negativo y estadísticamente 
significativo de los coeficientes de las variables ESG
y OV confirman la existencia de otros canales di-
ferentes al canal de crédito a través de los cuales 
dichas prácticas ESG y de buen gobierno incenti-
van menores niveles de riesgo bancario. Además, 
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AD  .  4

PANEL A: RIES Oijt

(1) (2) (3) (4)

ESGt-1

-0,000
(-2,02)

ENVt-1

0,00001
(0,55)

SOCt-1

-0,0003
(-1,06)

OVt-1

-0,0006
(-2,43)

Consejerost-1

0,00 5 0,0085 0,0086 0,00
(0,43) (0,38) (0,38) (0,46)

Génerot-1

0,0001 -0,0001 -0,00005 0,00007
(0,27) (-0,36) (-0,14) (0,1 )

Co it  RSCt-1

-0,0182 -0,0263 -0,022 -0,0208
(-0, 3) (-1,25) (-1,14) (-1,05)

Controles banco í í í í
Efectos fijos banco í í í í
Cl ster banco-a o í í í í

R2 0,13 7 0,1305 0,1322 0,1431
Test F p-valor 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Bancos 68 68 68 68
Observaciones 388 388 388 388

PANEL B: CR DITOijt

(1) (2) (3) (4)

ESGt-1

-0,0008
(-1,11)

ENVt-1

0,0012
(2,38)

SOCt-1

0,0002
(0,40)

OVt-1

-0,0012
(-2,7 )

Consejerost-1

0,0060 0,0117 0,0138 -0,0013
(0,16) (0,32) (0,37) (-0,04)

Génerot-1

-0,000 -0,0013 -0,0012 -0,0007
(-0, ) (-1,35) (-1,24) (-0,72)

Co it  RSCt-1

0,0230 0,0067 0,01 2 0,0268
(0,6 ) (0,20) (0,57) (0,84)

Controles banco í í í í
Efectos fijos banco í í í í
Cl ster banco-a o í í í í

R2 0,0744 0,0 60 0,0728 0,0 44
Test F p-valor 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Bancos 65 65 65 65
Observaciones 303 303 303 303

Nota: En este cuadro se presentan los resultados referidos al efecto de la orientación ESG de los bancos europeos sobre su nivel 
de riesgo (panel A) y sobre el crecimiento del crédito (panel B) controlando por características de los mecanismos internos de 
gobierno corporativo de las entidades. En todas las estimaciones se controla por las variables que definen el tamaño, capital y 
liquidez de las entidades, se incluyen efectos fijos a nivel de banco y se realiza un clúster en doble dimensión banco-año.  indica 
niveles de significatividad estadística al 5 por 100.

ESG, RIESGO Y CRECIMIENTO DEL CRÉDITO: CONTROLES DE GOBIERNO CORPORATIVO
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características de los bancos en términos de meca-
nismos internos de gobierno corporativo. A la vista 
de los resultados obtenidos, se confirma que la ma-
yor orientación ESG de los bancos europeos (ESG) 
reduce su nivel de riesgo y que, en particular, ban-
cos con mayor predisposición hacia el fomento de 
prácticas de buen gobierno ( OV) presentan unos 
menores niveles de riesgo. or su parte, las varia-
bles que aproximan las características consejo de 
administración (Consejeros y Género) y la existencia 
de un comité de  (Co it  RSC) no presentan 
coeficientes estadísticamente significativos a niveles 
convencionales.

Al respecto del crecimiento de los préstamos, los 
resultados nuevamente son similares a los obtenidos 
anteriormente. La mayor orientación en términos 
de responsabilidad medioambiental (ENV) incenti-
va el crecimiento de la oferta crediticia, mientras 
que, la mayor orientación de la entidad hacia prác-
ticas más responsables desde el punto de vista del 
gobierno corporativo ( OV), reduce el crecimiento 
de los préstamos. En términos de las variables de 
gobierno corporativo, los resultados obtenidos en 
la columna 2  parecen sugerir la existencia de una 
relación negativa entre la presencia de mujeres en 
el consejo de administración y el crecimiento del 
crédito. in embargo, aunque próximo a serlo, di-
cho coeficiente no es estadísticamente significativo 
a niveles convencionales.

na cuestión relevante que considerar en el 
análisis es en qué medida los mecanismos internos 
de gobierno corporativo de las entidades pueden 
finalmente moldear la relación entre la orientación 
ESG de los bancos, su nivel de riesgo y el creci-
miento de los préstamos.  es que, parece lógico 
pensar que las características de gobierno pueden 
finalmente actuar como vías complementarias o 
sustitutivas a la orientación ESG de la entidad para 
promover un comportamiento (más) menos arries-
gado o un (mayor) menor crecimiento de la oferta 
crediticia. Así, adicionalmente, se lleva a cabo un 
análisis de submuestras con el fin de analizar si el 
efecto de la orientación ESG de las entidades ban-
carias que componen nuestra muestra es distinto 
en función a sus características en términos de go-
bierno corporativo. on el fin de testar esta cues-
tión, en el cuadro n.  5 se presentan los resultados 
para el nivel de riesgo bancario y obtenidos so-
bre un análisis por submuestras de observaciones 
banco-año definidas tomando como referencia el 
valor mediano de la medida que aproxima el ta-
maño del consejo de administración (Consejeros) 

el coeficiente positivo y significativo de la variable 
ENV señala la existencia de canales alternativos que 
también funcionan, en este caso, como vías a tra-
vés de las cuales las prácticas medioambientalmen-
te sostenibles de las entidades bancarias pueden 
redundar en mayores niveles de riesgo. 

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

En esta sección, analizamos si el efecto de la 
orientación ESG sobre el riesgo y el crecimiento del 
crédito bancario persiste tras considerar caracterís-
ticas de las entidades en términos de sus mecanis-
mos de gobierno interno. ara ello, definimos una 
versión extendida del modelo básico 1  de la si-
guiente forma

3

donde Cijt–1 es un vector de variables referidas a 
diferentes aspectos del gobierno corporativo de los 
bancos considerados en nuestra muestra. En con-
creto, se consideran dentro de este vector el tama-
ño del consejo de administración (Consejerosijt-1), 
medido como el logaritmo natural del número de 
consejeros  el porcentaje de mujeres pertenecientes 
al consejo de administración (Géneroijt-1)  y una va-
riable cualitativa que indica si la entidad cuenta con 
un comité de responsabilidad social (Co it  RSCt-1). 

ontrolar por estos aspectos de gobierno que la li-
teratura previa ha considerado como factores que 
contribuyen a entender la orientación hacia la toma 
de riesgos de las empresas en general ( ose, Litov 
y eung, 2008) y de las entidades bancarias en par-
ticular ( rivastav y agendorff, 2016) es necesario 
para una mejor comprensión del efecto de la orien-
tación ESG de los bancos sobre su nivel de riesgo y 
el crecimiento del crédito. 

El panel A del cuadro n.  4 presenta los resulta-
dos obtenidos cuando el nivel de riesgo es la varia-
ble dependiente. El panel B muestra los resultados 
de las estimaciones para la variable que aproxima 
la tasa de crecimiento del crédito bancario. ueva-
mente, las variables referidas a la orientación ESG
(ESG, ENV, SOC y OV) se introducen de forma se-
cuencial en la regresión explicativa de cada varia-
ble de interés. En todas las estimaciones, además 
de los controles a nivel de banco anteriormente ya 
considerados (tamaño, capital y liquidez), también 
se incluyen las variables que permiten considerar 
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mar que el tamaño del consejo de administración 
contribuye a acentuar la reducción en el nivel de 
riesgo bancario promovida por la mayor orienta-
ción ESG y, en particular, de la mayor orientación 
hacia prácticas de buen gobierno. En contraposi-
ción, los resultados obtenidos en el panel B para 
los coeficientes de las variables ESG, ENV, SOC y 

OV, aunque negativos, no son significativos a ni-
veles convencionales.

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

AD  .  5

PANEL A:  P 0 CONSEJEROS PANEL B:  P 0 CONSEJEROS

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

ESGt-1

-0,0011 -0,0002
(-1,7 ) (-0,46)

ENVt-1

0,0002 -0,0002
(0, 4) (-0,66)

SOCt-1

-0,0006 -0,0001
(-1,18) (-0,28)

OVt-1

-0,0007 -0,0001
(-2,01) (-0,77)

Controles banco í í í í í í í í
Efectos fijos banco í í í í í í í í
Cl ster banco-a o í í í í í í í í

R2 0,1544 0,1422 0,145 0,1555 0,0238 0,0265 0,0225 0,046
Test F p-valor 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Bancos 50 50 50 50 40 40 40 40
Observaciones 272 272 272 272 116 116 116 116

PANEL C:  P 0 NERO PANEL D:  P 0 NERO

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

ESGt-1

-0,0024 0,0002
(-3, 7) (0,2 )

ENVt-1

-0,0006 0,0002
(-2,34) (0,8 )

SOCt-1

-0,0010 0,0004
(-3,2 ) (1,03)

OVt-1

-0,0013 -0,0005
(-3,32) (-1,15)

Controles banco í í í í í í í í
Efectos fijos banco í í í í í í í í
Cl ster banco-a o í í í í í í í í

R2 0,2768 0,1331 0,1552 0,2506 0,14 0,1516 0,1534 0,1548
Test F p-valor 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Bancos 53 53 53 53 50 50 50 50
Observaciones 210 210 210 210 178 178 178 178

Nota: En este cuadro, se presentan los resultados referidos al efecto de la orientación ESG de los bancos europeos sobre su nivel de riesgo 
de acuerdo a distintas submuestras definidas en torno a la mediana del número de miembros del consejo de administración (paneles A y B), 
y de acuerdo al valor mediano de la variable que mide la diversidad de género en el consejo de administración (paneles  y D). En todas 
las estimaciones se controla por las variables que definen el tamaño, capital y liquidez de las entidades, se incluyen efectos fijos a nivel de 
banco y se realiza un clúster en doble dimensión banco-año. ,  y  indican niveles de significatividad estadística al 1 por 100, 5 por 
100 y 10 por 100, respectivamente.

ESG Y RIESGO: SUBMUESTRAS SEGÚN LAS CARACTERÍSTICAS DE GOBIERNO CORPORATIVO
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bancos en los que la presencia de mujeres en el 
consejo de administración es más relevante. Esto 
es, se observa nuevamente un efecto complemen-
tario entre un mayor valor del indicador de ESG (y 
cada uno de sus componentes) y el porcentaje de 
mujeres en el consejo de administración de la enti-
dad. El resultado es coherente con la menor predis-
posición a asumir riesgos en el caso de entidades 
caracterizadas por un mayor peso de las mujeres en 

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

AD  .  6

PANEL A:  P 0 CONSEJEROS PANEL B:  P 0 CONSEJEROS

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

ESGt-1

-0,0018 0,0006
(-1, 3) (0,51)

ENVt-1

0,0012 0,0004
(1,45) (0,75)

SOCt-1

-0,0011 0,0016
(-1,72) (1,84)

OVt-1

-0,0010 -0,001
(-1,8 ) (-1, 7)

Controles banco í í í í í í í í
Efectos fijos banco í í í í í í í í
Cl ster banco-a o í í í í í í í í

R2 0,1226 0,1211 0,1135 0,1222 0,0648 0,0681 0,100 0,1256
Test F p-valor 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Bancos 43 43 43 43 37 37 37 37
Observaciones 205 205 205 205 8 8 8 8

PANEL C:  P 0 NERO PANEL D:  P 0 NERO

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

ESGt-1

-0,00001 -0,0007
(-0,01) (0,87)

ENVt-1

0,0008 0,0016
(1,12) (2,75)

SOCt-1

0,0002 -0,0007
(0,24) (-1,17)

OVt-1

-0,0004 -0,0008
(-0,70) (-1,24)

Controles banco í í í í í í í í
Efectos fijos banco í í í í í í í í
Cl ster banco-a o í í í í í í í í

R2 0,0731 0,084 0,0734 0,0755 0,0814 0,1325 0,083 0,0882
Test F p-valor 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Bancos 43 43 43 43 45 45 45 45
Observaciones 156 156 156 156 147 147 147 147

Nota: En este cuadro, se presentan los resultados referidos al efecto de la orientación medioambiental y socialmente sostenible (ESG) de los 
bancos europeos sobre la tasa de crecimiento del crédito de acuerdo a distintas submuestras definidas en torno a la mediana del número 
de miembros del consejo de administración (paneles A y B), y de acuerdo al valor mediano de la variable que mide la diversidad de género 
en el consejo de administración (paneles  y D). En todas las estimaciones se controla por las variables que definen el tamaño, capital y 
liquidez de las entidades, se incluyen efectos fijos a nivel de banco y se realiza un clúster en doble dimensión banco-año.  y  indican 
niveles de significatividad estadística al 1 por 100 y 10 por 100, respectivamente.

ESG Y CRECIMIENTO DEL CRÉDITO:  SUBMUESTRAS SEGÚN LAS CARACTERÍSTICAS DE GOBIERNO CORPORATIVO 
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medir su exposición a estos nuevos riesgos. En este 
estudio, se ha pretendido mostrar la situación ac-
tual de la banca europea en cuanto a su compro-
miso con los aspectos medioambientales, sociales 
y de buen gobierno y, además, analizar cómo esa 
mayor orientación ESG afecta al nivel de riesgo de 
las entidades y al crédito concedido. 

La evidencia presentada en este trabajo es cohe-
rente con una tendencia general hacia la reducción 
del riesgo, a través de la reducción del porcentaje 
de préstamos fallidos sobre el total de activos, mos-
trando la E un mayor nivel de riesgo que el eino 

nido y uiza. En términos de los indicadores de di-
vulgación, aproximados a través del índice ESG y sus 
pilares, el sector bancario de la E presenta índices 
más elevados que el resto de la banca europea. Es-
tos bancos también presentan un esfuerzo crecien-
te y constante en su compromiso social y de buen 
de gobierno, así como en el índice general ESG. or 
su parte, los datos sugieren que los bancos suizos e 
ingleses parecen preocuparse más por mejorar sus 
políticas de gobierno corporativo. En cuanto al pilar 
de medioambiente, se observa que el índice se ha 
visto influenciado por el cambio en la legislación, 
propiciado por la firma de tratados de importancia 
internacional sobre protección medioambiental y la 
introducción de nuevas métricas. i bien, una vez 
superado el período transitorio, la banca europea 
revela un compromiso creciente por mejorar sus 
implicaciones medioambientales. 

Los resultados del análisis econométrico ponen 
de manifiesto que la mayor orientación ESG por 
parte de la banca europea contribuye a reducir su 
nivel de riesgo. Este resultado es más acentuado en 
el caso de bancos con una orientación más acusada 
hacia prácticas de buen gobierno, específicamente. 
Esto confirma lo expuesto en estudios previos sobre 
el fomento de la estabilidad de los bancos euro-
peos a través de la estrategia ESG (Di ommaso y 
hornton, 2020  hiaramonte et al., 2022  Aevoae 

et al., 2023). En términos del crecimiento del cré-
dito, aquellos bancos con más orientación hacia la 
sostenibilidad medioambiental tienden a incremen-
tar el volumen de préstamos concedidos, mientras 
que la relación es la opuesta en el caso de los ban-
cos que fomentan en mayor medida las prácticas 
de buen gobierno. Además, se demuestra que el 
canal crediticio funciona como mecanismo a través 
del cual las prácticas bancarias compatibles con un 
mayor esfuerzo en términos de ESG se trasladan a 
los niveles de riesgo de las entidades. inalmente, 
probamos que los mecanismos internos de gobier-

los órganos de administración (Birindelli, hiappini 
y avioli, 2020  oang y u, 2023), rasgo que con-
tribuye positivamente a incrementar la estabilidad 
del banco y, especialmente, de aquellos medioam-
biental y socialmente más implicados. 

En el cuadro n.  6, se muestran los resultados 
obtenidos empleando el crecimiento de los présta-
mos como variable dependiente. uevamente, se 
muestran los resultados de las regresiones realiza-
das sobre las submuestras de observaciones ban-
co-año creadas tomando como referencia el valor 
mediano de la variable que aproxima el tamaño del 
consejo de administración (Consejeros) y el de la 
variable que aproxima la presencia de mujeres en 
el consejo (Género). omo puede observarse en los 
paneles A y B, el mayor número de miembros en el 
consejo de administración favorece el efecto que 
las prácticas de ESG tienen para reducir el nivel de 
crédito concedido. Es remarcable, no obstante, el 
resultado señalado en la columna 7  del panel B, 
cuando se analiza el efecto de la mayor orienta-
ción hacia políticas de carácter social en el caso de 
bancos con un menor tamaño del consejo de ad-
ministración. El signo del coeficiente de la variable 
SOC es positivo y estadísticamente significativo, su-
giriendo que, en el caso de entidades con menor 
tamaño en el consejo de administración y mayor 
orientación hacia la responsabilidad social, el creci-
miento de los préstamos es mayor.

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

IV. CONCLUSIONES

La banca europea se enfrenta actualmente a un 
gran reto, como es establecer su papel como catali-
zadora del desarrollo sostenible en sus tres ámbitos 
(ESG) y, a la vez, diseñar métricas que le permitan 
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no corporativo actúan como factores que modu-
lan la relación entre la orientación ESG, el nivel de 
riesgo y el crecimiento de los préstamos bancarios, 
confirmando lo expuesto previamente por rivastav 
y agendorff (2016).

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

NOTAS 

( ) Las autoras agradecen la financiación recibida de la omunidad 
de adrid en el marco del convenio plurianual con la niversidad 
Autónoma de adrid en Línea 3  Excelencia para el rofesorado 

niversitario. Asimismo, también agradecen la financiación recibida 
del inisterio de iencia e nnovación a través del proyecto D2020-
118064 B- 00 y de la omunidad de adrid  royectos para óve-
nes nvestigadores ( 3- -2021-00276).

(1) Los países incluidos en el estudio son  Alemania, Austria, Bélgica, 
hipre, Dinamarca, España, inlandia, rancia, recia, ungría, rlanda, 

talia, aíses Bajos, olonia, ortugal, eino nido, epública heca, 
uecia y uiza.

BIBLIOGRAFÍA

AEVOAE, G. M., ANDRIES, A. M., ONGENA, . y SPRINCEAN, . (2023). 
E  and systemic ris . Applied Economics, 55(27), pp. 
3085-310 .

BASEL COMMITTEE FOR BANKING SUPERVISION (2015). Corporate 
governance principles for banks. Guidelines. https .
bis.org bcbs publ d328.pdf

BASEL COMMITTEE FOR BANKING SUPERVISION (2021a). Cli ate-related 
risk drivers and their transmission channels. https .
bis.org bcbs publ d517.pdf

BASEL COMMITTEE FOR BANKING SUPERVISION (2021b). Cli ate-related 
financial risks  easure ent ethodologies. https .
bis.org bcbs publ d518.pdf

BEHN, M., HASELMANN, . y WACHTEL, . (2016). rocyclical capital 
regulation and lending. The Journal of Finance, 71(2), pp. 
1 - 56.

BIRINDELLI, G., CHIAPPINI, . y SAVIOLI, . (2020). hen do 
omen on board of directors reduce ban  ris  Corporate 

Governance, 20(7), pp. 1307-1327.

BOLTON, B. . (2013). orporate social responsibility and ban  
performance. https ssrn.com abstract 2277 12



7

ISABEL M.ª PARRA-OLLER . NURIA SUÁREZ

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 178, 2023. ISSN: 0210-9107. «EL REGRESO DE LOS TIPOS DE INTERÉS Y SUS EFECTOS»

STEIN, . . (2002). nformation production and capital 
allocation  Decentralized versus hierarchical firms. The
Journal of Finance, 57(5), pp. 18 1-1 21.

SVIRYDZENKA, . (2016). ntroducing a ne  broad-based index of 
financial development. IMF orking Paper, 16 5.

UNITED NATIONS (2015a). United Nations Resolution 0 1 
Transfor ing our orld: The 2030 Agenda for Sustainable 
Develop ent. nited ations, eneva. https .
un.org en development desa population migration
generalassembly docs globalcompact A E 70 1 E.pdf

UNITED NATIONS CLIMATE CHANGE (2015b). eport of the onference 
of the arties on its t enty-first session, held in aris from 
30 ovember to 13 December 2015. Addendum. art t o  
Action ta en by the onference of the arties at its t enty-
first session.  ecretariat, Bonn. https unfccc.int
resource docs 2015 cop21 eng 10.pdf

WU, . . y SHEN, . . (2013). orporate social responsibility 
in the ban ing industry  motives and financial performance. 
Journal of Banking and Finance, 37( ), pp. 352 -3547.

ZHEN, C., CHEUNG, A. y CRONJE, . (201 ). he moderating role of 
capital on the relationship bet een ban  liquidity creation 
and failure ris . Journal of Banking and Finance, 108, 
105651.

KOSE, J., LITOV, L. y YEUNG, B. (2008). orporate governance and 
ris -ta ing. The Journal of Finance, 63(4), pp. 257-284.

LEVINE, . (1 7). inancial development and economic gro th  
vie s and agenda. Journal of Economic Literature, 35, pp. 
688-726.

LEVINE, . (2005). inance and gro th  theory and evidence. 
En . AGHION y . DURLAUF (eds.), Handbook of Economic 
Growth. he etherlands  Elsevier cience.

NACEUR, S. B, MARTON, . y ROULET, . (2018). Basel  and ban -
lending  Evidence from the nited tates and Europe. 
Journal of Financial Stability, 3 , pp. 1-27.

POLIZZI, S., SCANNELLA, E. y SUÁREZ, . (2020). he role of capital 
and liquidity in ban  lending  are ban s safer  Global Policy,
11 upp. 1, pp. 28-38.

RAJAN, . . y ZINGALES, L. (1 8). inancial dependence and 
gro th. American Economic Review, 24(3), pp. 334-345.

SALAS, . y SAURINA, . (2002). redit ris  in t o institutional 
regimes  panish commercial and savings ban s. Journal of 
Financial Services Research, 22(3), pp. 203-224.

SRIVASTAV, A. y HAGENDORFF, . (2016). orporate governance and 
ban  ris -ta ing. Corporate overnance: An International 
Review, 88, pp. 55 -586.



98

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

Un segundo gran interrogante es cómo se com-
plementa la política macroprudencial con políticas 
de más larga tradición como la monetaria y la fiscal. 
Aunque cada una de ellas tiene objetivos diferentes 
–la política macroprudencial se centra en la estabi-
lidad financiera mientras que la política monetaria 
lo hace en la estabilidad de precios y la fiscal en 
la sostenibilidad de las finanzas públicas  existen 
claras interconexiones entre ellas. Especialmente 
relevante es la conexión entre la política macro-

I.INTRODUCCIÓN 

LA política macroprudencial ha cobrado espe-
cial protagonismo desde que la crisis financiera 
global de 2007-200  mostrase que salvaguar-

dar la solvencia individual de las entidades finan-
cieras puede ser una condición necesaria, pero no 
suficiente, para garantizar la estabilidad financiera. 
La quiebra de Lehman Brothers en 2008, y la más 
reciente del ilicon alley Ban  en 2023, han mos-
trado cómo problemas en una entidad pueden ge-
nerar inestabilidad en todo el sistema financiero a 
través de las interrelaciones existentes entre las en-
tidades. Los instrumentos de política macropruden-
cial emergen en este contexto con el objetivo final 
de incrementar la estabilidad financiera limitando el 
riesgo sistémico y complementando a los tradicio-
nales instrumentos microprudenciales centrados en 
reducir el riesgo individual de cada entidad.

El desarrollo reciente de la política macropruden-
cial justifica que aún existan interrogantes a la hora 
de su puesta en práctica. Un primer gran interro-
gante es conocer la eficacia relativa de los diferentes 
instrumentos macroprudenciales para conseguir el 
objetivo final de reducir el riesgo sistémico. uestio-
nes particulares para las que la evidencia disponible 
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nivel internacional. La sección tres presenta una re-
visión de la literatura sobre la eficacia de diferentes 
instrumentos macroprudenciales. La sección cuatro 
realiza una revisión de los estudios empíricos que 
analizan las interacciones entre la política macro-
prudencial y la política monetaria para afectar a la 
estabilidad financiera. La sección cinco presenta un 
análisis empírico sobre la interacción de los instru-
mentos macroprudenciales con la política moneta-
ria para afectar al crecimiento del crédito y al riesgo 
bancario. Finalmente, la sección seis resume las 
principales conclusiones del trabajo.

II. INSTRUMENTOS DE POLÍTICA 
MACROPRUDENCIAL: GRADO DE 
IMPLEMENTACIÓN Y OBJETIVOS

Las autoridades abordan el objetivo final de 
limitar el riesgo sistémico definiendo objetivos inter-
medios para los instrumentos macroprudenciales. 
Estos objetivos intermedios pretenden limitar tanto 
la dimensión temporal como la dimensión trans-
versal del riesgo sistémico. La dimensión temporal 
hace referencia a la variación del riesgo bancario a 
lo largo del tiempo y se pretende limitar suavizando 
el ciclo económico a través de objetivos intermedios 
basados en la reducción del crecimiento del crédito y 
de los precios de activos inmobiliarios durante fases 
expansivas. Estos objetivos tienen un marcado ca-
rácter preventivo al tratar de amortiguar e  ante los 
mecanismos generadores de vulnerabilidades finan-
cieras futuras. or otra parte, la dimensión transver-
sal hace referencia a la interconexión causada por los 
vínculos directos existentes entre bancos y o por el 
mantenimiento de posiciones comunes que pueden, 
respectivamente, propagar problemas de solvencia 
de una determinada entidad a otras entidades, y o 
propagar entre entidades los efectos de un shock
externo como el D-1  o la guerra en crania. 
La política macroprudencial aborda esta dimensión 
transversal centrándose en el objetivo intermedio 
de incrementar la resiliencia del conjunto del sector 
bancario en caso de un shock negativo.

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

prudencial y la monetaria ya que el hecho de com-
partir ambas el mercado de crédito como canal de 
actuación provoca que la política monetaria pueda 
afectar a la estabilidad financiera y que la política 
macroprudencial pueda afectar también a la esta-
bilidad de precios. A modo de ejemplo, un período 
largo de tipos de interés bajos y su posterior rápido 
incremento contribuyeron, respectivamente, a la 
formación y subsiguiente estallido de la burbuja 
inmobiliaria asociada a la crisis financiera global de 
2007-2009. También, la reciente quiebra del Sillicon 

alley y la inestabilidad financiera asociada a la 
misma ha estado vinculada a la subida no esperada 
de tipos de interés en Estados nidos. Ejemplo de 
la influencia de la política macroprudencial sobre la 
monetaria lo proporciona un cambio en los reque-
rimientos de capital. Un incremento de dichos re-
querimientos reduciendo la oferta de crédito puede 
tener un impacto moderador de la inversión y del 
consumo privado que afecte negativamente al cre-
cimiento económico y a la necesidad de aplicar una 
política monetaria más restrictiva.

Estas interacciones entre ambas políticas y el 
reciente aumento de la inflación, coincidiendo con 
la fase final de la pandemia del D-1  y exa-
cerbado por la guerra en crania, han motivado 
un cambio hacia el endurecimiento de la política 
monetaria en una mayoría de países desarrollados 
que plantea nuevos desafíos para la política ma-
croprudencial e incrementa el interés en conocer 
las conexiones entre la política macroprudencial y 
la monetaria.

En este trabajo revisamos la evidencia disponible 
sobre todas estas cuestiones a la vez que utilizamos 
la base de datos más amplia y reciente sobre po-
líticas macroprudenciales, elaborada por el Fondo 

onetario nternacional ( ) y originalmente cons-
truida por Alam et al. (2019), para analizar el grado 
de implementación de los diversos instrumentos de 
política macroprudencial a nivel internacional. La 
mayor escasez de estudios empíricos que analizan 
la interacción entre la política macroprudencial y la 
política monetaria nos lleva a complementar este 
trabajo con un análisis empírico de la eficacia de los 
instrumentos macroprudenciales dependiendo de la 
política monetaria en un conjunto de 54 países a lo 
largo del período 2000-2020.

El resto del trabajo se estructura de la siguiente 
forma: la sección dos describe los principales ins-
trumentos macroprudenciales y su grado de imple-
mentación a lo largo de las tres últimas décadas a 
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AD  .  1

INSTRUMENTO 
MACROPRUDENCIAL

DEFINICIÓN

Actuando sobre los prestatarios: Limitando la demanda de crédito

1. LTV
Límites a la relación entre el importe del préstamo y el valor del colateral (loan to value) aplicados a hipotecas 
residenciales y comerciales, pero también aplicables a otros préstamos garantizados, como a automóviles.

2. DSTI
Límites a la relación entre los pagos de intereses por la deuda y los ingresos del deudor o a la relación entre el 
importe total de la deuda y los ingresos del deudor (debt-service-to-inco e).

c uan  s re las en i a es financieras

Re ueri ientos de capital

3. Capital
equerimiento de capital a los bancos con ponderaciones de riesgo y colchones de riesgo sistémico. Los col-

chones de capital anticíclico y los colchones de conservación de capital se incluyen en categorías diferenciadas.

4. CCB Requerimiento de un colchón de capital anticíclico (counter cyclical capital buffer).

5. onservación
equerimiento de que los bancos mantengan un colchón de conservación de capital, incluido el establecido en 

Basilea III.

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

Li itando directa ente la oferta de cr dito

7. LCG
Límites al crecimiento del crédito o sobre el volumen agregado del crédito. ueden establecerse límites especí-
ficos por tipos de crédito como sobre el crédito a las familias o sobre el crédito a las empresas (li its-on-credit-
growth).

8. LoanR
estricciones al crédito más específicas que las incluidas en la categoría anterior y referidas a las características 

del préstamo (por ejemplo, vencimiento, volumen, tipo de interés), del prestamista (por ejemplo, bancos hipo-
tecarios) o a otros factores (loan restrictions). 

9. LLP
equisitos de provisiones para pérdidas crediticias con fines macroprudenciales. ncluyen las provisiones dinámi-

cas y provisiones sectoriales como, por ejemplo, las aplicables a préstamos a la vivienda (loan-loss-provisions).

10. LTD
Límites a la relación entre los préstamos concedidos y los depósitos captados por la entidad bancaria (loan-to-
deposit).

11. LFC
Límites a los préstamos en moneda extranjera y reglas o recomendaciones sobre los préstamos en moneda 
extranjera.

Re ueri ientos de li uide  y otras li itaciones directas de la oferta de cr dito

12. Liquidez

Medidas de liquidez adoptadas para mitigar los riesgos sistémicos de liquidez, incluidos los requisitos mínimos 
para los coeficientes de cobertura de liquidez, los coeficientes de activos líquidos, los coeficientes de financia-
ción estable neta, los coeficientes de financiación básica y las restricciones de la deuda externa que no distin-
guen entre monedas.

13. RR equerimientos de reservas (en moneda nacional o extranjera) con fines macroprudenciales.

14. LFX
Límites en las posiciones abiertas netas o brutas de divisas (FX), límites en las exposiciones totales y o a la finan-
ciación en divisas.

15. Tax mpuestos y gravámenes aplicados a transacciones, activos, pasivos específicos de las instituciones bancarias

Re ueri ientos a entidades sist icas SIFIs  y otras edidas

16. SIFI
edidas para mitigar los riesgos de las instituciones financieras sistémicamente importantes (SIFIs) globales y 

nacionales, que incluyen requerimientos adicionales de capital y liquidez.

17. Otros
Instrumentos macroprudenciales no incluidos en las categorías anteriores, por ejemplo, test de estrés, restric-
ciones a la distribución de beneficios, y medidas estructurales como límites a las exposiciones entre instituciones 
financieras.

Fuente: Alam et al. (2019).

INSTRUMENTOS MACROPRUDENCIALES
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La crisis fi nanciera global de 2007-200  provocó 
un incremento no solo en el número de países adop-
tando medidas macroprudenciales, sino también 
en la variedad de instrumentos macroprudenciales 
implementados ( erutti, laessens y Laeven, 2017  
Alam et al., 201 ). El gráfi co 1 muestra la evolución 
del índice de política macroprudencial (IPM) de 1990 
a 2021. Este índice permite analizar el grado de uti-
lización de las medidas macroprudenciales y lo ela-
boramos defi niendo previamente una variable para 
cada uno de los 17 instrumentos incluidos en la base 
de datos de Alam et al. (201 ). ada variable se de-
fi ne añadiendo un valor de 1 por cada mes en el que 
se produce un endurecimiento de ese determinado 
instrumento a lo largo del año, y añadiendo un valor 
de -1 por cada mes en que se produce una relaja-
ción de dicho instrumento. La variable toma el valor 
de 0 si el instrumento no es utilizado. El  de un 
país es la suma de las 17 variables. ara elaborar el 
gráfi co 1 hemos calculado la media del  para 
el total de los 134 países, para el conjunto de los 
36 países desarrollados y para el conjunto de los 8 
países emergentes y en desarrollo.

La utilización de instrumentos macroprudencia-
les fue muy moderada en el período previo a la crisis 
fi nanciera global, y prácticamente inexistente en el 
caso de las economías avanzadas. in embargo, a 
raíz de la crisis se observa un aumento continuado 
del índice que refl eja un endurecimiento progre-
sivo de los instrumentos macroprudenciales. Este 
aumento fue más acusado en el caso de los países 
desarrollados, de manera que, desde 2015 y hasta 

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

Esta diversidad de instrumentos macropruden-
ciales responde a la necesidad de contrarrestar las 
distintas dimensiones del riesgo sistémico y permite 
que cada instrumento pueda especializarse en la 
búsqueda de objetivos intermedios particulares. or 
ejemplo, laessens, hosh y ihet (2013) clasifi can 
dentro de los instrumentos destinados a amortiguar 
el ciclo económico los que limitan el endeudamiento 
o la demanda de crédito por los deudores (LTV y 
DSTI), los que limitan directamente el crecimiento del 
crédito (LC , loanR, LLP, LTD, y LFC), así como otros 
que también limitan la oferta de crédito (RR y LFX). 
in embargo, vinculan los requerimientos de capital 

(Capital, CCB, onservación, y LVR) y los requisitos de 
liquidez con el objetivo de incrementar la resiliencia 
del sector bancario (2).

GRÁFICO 1
EVOLUCIÓN DEL ÍNDICE DE POLÍTICA MACROPRUDENCIAL (IPM)
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una relajación generalizada de prácticamente todos 
los instrumentos macroprudenciales.

El gráfi co 3 muestra el porcentaje de países que 
han utilizado cada uno de los instrumentos en algún 
momento del período 1990-2021. Los instrumentos 
más utilizados para el total de los países han sido: 1) 
los encaminados a garantizar la liquidez (Liquidez)  
2) los requerimientos de capital ( apital)  y 3) el col-
chón de conservación de capital ( onservación). or 
el contrario, las medidas utilizadas por un menor nú-
mero de países han sido: 1) los límites al crecimiento 
o al volumen del crédito (L )  2) los límites a la 
relación préstamos-depósitos de la entidad bancaria 
(L D)  3) el colchón de capital anticíclico ( B)  4) los 
límites a los préstamos en moneda extranjera (L )  y 
5) los impuestos aplicados a transacciones y produc-
tos de las instituciones bancarias ( ax).

Al diferenciar economías avanzadas de econo-
mías emergentes y en desarrollo, se observa que el 
porcentaje de utilización de la mayoría de los ins-
trumentos es mayor en las economías avanzadas. 

2021, el nivel de endurecimiento de las medidas 
adoptadas por estos países supera al de las econo-
mías emergentes y en desarrollo. e observa tam-
bién una caída del índice en el año 2020, cuando 
se hizo necesaria una relajación de muchas de estas 
medidas para favorecer el fl ujo de crédito a los sec-
tores de actividad más afectados por la pandemia 
del D-1  y minimizar el impacto negativo de 
la crisis sanitaria sobre el conjunto de la economía.

El gráfi co 2 muestra la evolución de la imple-
mentación por categorías de instrumentos. Tras la 
crisis fi nanciera global, se han incrementado los re-
querimientos de capital y se han endurecido las me-
didas destinadas a garantizar la liquidez y a limitar 
la oferta de crédito. Las medidas orientadas al deu-
dor, encaminadas a limitar la demanda de crédito, 
son menos utilizadas que las anteriores. Sin embar-
go, tanto estas como las aplicadas a entidades SIFI
(syste ically i portant fi nancial institutions) y otras 
medidas no incluidas en las categorías anteriores 
han ido en aumento en los años recientes. La irrup-
ción de la pandemia del COVID-19 en 2020 supuso 

GRÁFICO 2
EVOLUCIÓN POR CATEGORÍAS DEL USO DE INSTRUMENTOS MACROPRUDENCIALES
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préstamos-depósitos (LTD), límites a los préstamos 
en moneda extranjera (LFC), y límites en las posi-
ciones abiertas de divisas (LFX). La diferencia más 
acusada se observa en esta última.

La diferencia más acusada se observa en el colchón 
de capital anticíclico (CCB). Solo ocurre lo contra-
rio para cuatro medidas: límites al crecimiento o 
al volumen del crédito (LCG), límites a la relación 

 3
PORCENTAJE DE PAÍSES UTILIZANDO CADA INSTRUMENTO
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Fuente: Base de Datos del urvey de olítica acroprudencial. 6  ed. ( ondo onetario nternacional).

GRÁFICO 4
INTENSIDAD DE ENDURECIMIENTOS Y RELAJACIONES
En porcentaje
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La evidencia muestra que el efecto reductor del 
crédito asociado al endurecimiento de los instru-
mentos macroprudenciales durante las fases expan-
sivas del ciclo es mayor que el efecto incremental 
del mismo asociado a la relajación de dichas me-
didas durante fases recesivas del ciclo económico. 
Esta diferencia se observa, especialmente, en el cré-
dito a las familias ( laessens, hosh y ihet, 2013  

erutti, laessens y Laeven, 2017). Además, la efi-
cacia de los instrumentos macroprudenciales para 
afectar al crecimiento del crédito es mayor en eco-
nomías menos abiertas y con un menor desarrollo 
financiero al resultarles más difícil sustituir la finan-
ciación bancaria doméstica con, respectivamente, 
financiación del extranjero o financiación proceden-
te de los mercados financieros (Alam et al., 2019). 
La eficacia de los instrumentos macroprudenciales 
también se ve reducida en caso de un mayor desa-
rrollo de los intermediarios no bancarios o banca 
en la sombra  y que, precisamente, encuentran en 
el no cumplimiento de los requerimientos regulato-
rios bancarios una motivación para su crecimiento 
(Cizel et al., 2019).

umerosos estudios analizan la eficacia espe-
cífica de una diversidad de instrumentos macro-
prudenciales en la reducción del crecimiento del 
crédito y de los ciclos financieros utilizando datos 
tanto a nivel de país (Lim et al., 2011  A inci y 

lmstead- umsey, 2018  Bruno, him y hin, 2017  
erutti, laessens y Laeven, 2017) como de bancos 

individuales ( laessens, hosh y ihet, 2013). us 
resultados confirman la eficacia de los instrumentos 
actuando tanto sobre los bancos como sobre los 
deudores. Estudios empíricos más recientes utilizan 
datos a nivel de préstamo procedentes de las cen-
trales de información de riesgos de bancos centrales 
y van en la misma línea de confirmar la eficacia 
de los instrumentos macroprudenciales, actuando 
tanto sobre los deudores como sobre los bancos, 
para reducir el crecimiento del crédito. Es el caso de 
la introducción de provisiones dinámicas para pér-
didas derivadas de préstamos en España y olombia 
(Jiménez et al., 2017  ómez et al., 2020), la intro-
ducción de límites en las ratios que comparan el 
importe del préstamo con el valor de la vivienda en 
Canadá (Allen et al., 2020), la introducción de las 
pruebas de estrés en Estados nidos ( alen, orrea 
y Lee, 2020) o la introducción de un conjunto de 
ocho políticas macroprudenciales en cinco países 
de América Latina ( ambacorta y urcia, 2020).

Respecto a los estudios centrados en el efecto 
de los instrumentos macroprudenciales sobre la 

El gráfico 4 muestra el porcentaje de países que 
en cada año implementan un endurecimiento y o 
relajación en algún instrumento macroprudencial. 
El gráfico ilustra el claro predominio de los endu-
recimientos sobre las relajaciones a lo largo del pe-
ríodo 1990-2021. Junto con el 2020, año marcado 
por la pandemia, los años donde se observan rela-
jaciones más acusadas de las políticas macropru-
denciales son los previos a la crisis financiera global 
(2000, 2001, 2005, 2007, 2008) por parte de las 
economías avanzadas. Los endurecimientos más 
importantes se producen en 2013, 2017 y 2018 por 
parte de los países avanzados y en 2018 por parte 
de las economías emergentes y en desarrollo.

III. EFICACIA DE LA POLÍTICA 
MACROPRUDENCIAL: EVIDENCIA 
EMPÍRICA 

El análisis descriptivo realizado en la sección an-
terior nos permite conocer el grado de implemen-
tación de los diferentes instrumentos macropruden-
ciales que ha tenido lugar en los últimos años, tanto 
en países avanzados como en países emergentes y 
en desarrollo. Pero lo realmente interesante es saber 
hasta qué punto estas medidas han resultado útiles 
para lograr el objetivo de reducir el riesgo sistémico 
y aumentar la estabilidad financiera. or ello, en 
esta sección realizamos una revisión detallada de la 
literatura reciente que ha analizado la eficacia de 
la política macroprudencial.

Un número amplio de estudios empíricos re-
cientes confirman la eficacia de una diversidad de 
instrumentos macroprudenciales para lograr los 
objetivos intermedios de reducir el crecimiento del 
crédito y los precios de los activos inmobiliarios en 
fases expansivas, así como el de incrementar la resi-
liencia del sistema bancario. En menor medida se ha 
analizado su eficacia para analizar el objetivo final 
de reducir el riesgo sistémico (Cerutti, Claessens 
y Laeven, 2017  Altumbas, Binici y ambacorta, 
2018  euleman y ander ennet, 2020) (3). La 
evidencia empírica disponible pone de manifiesto 
que la eficacia de la política macroprudencial varía 
en función del instrumento utilizado, de que se 
produzca un endurecimiento o relajación de una 
determinada medida o del objetivo intermedio que 
se persiga. Asimismo, se ha demostrado que varía 
en función del grado de apertura al exterior, del 
desarrollo financiero, de la presencia de interme-
diarios no bancarios en la economía, de la fase del 
ciclo financiero y del tiempo transcurrido desde su 
implementación.
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deudores reducen la demanda agregada y afectan 
negativamente al B en el corto plazo ( ichter, 
chularic  y him, 201 ). Ayyagari, Bec  y artínez 

(2018) utilizan datos a nivel de empresas de 48 
países para detallar que el efecto negativo sobre el 
PIB de medidas macroprudenciales limitadoras de la 
oferta y demanda de crédito están asociadas a una 
reducción de la inversión empresarial, especialmen-
te en empresas pequeñas, medianas y jóvenes con 
acceso limitado a la financiación no bancaria. inal-
mente, analizando bancos de 30 países, aganis 
et al. (2021) muestran un efecto negativo sobre la 
eficiencia bancaria de las políticas macroprudencia-
les que limitan la oferta y la demanda de crédito. 
Sin embargo, estos costes no parecen eliminar la 
virtualidad de la política macroprudencial ya que los 
mismos son más que compensados con una menor 
caída del crecimiento durante fases recesivas y con 
una menor probabilidad de ocurrencia de crisis fi-
nancieras (Dell’ Ariccia et al., 2016  Ai man et al., 
201  alán, 2020).

IV. CONEXIONES ENTRE LA POLÍTICA 
MACROPRUDENCIAL Y LA POLÍTICA 
MONETARIA

Una segunda cuestión importante asociada a la 
eficacia de la política macroprudencial es su inte-
racción con la política monetaria. La crisis financiera 
global ha mostrado que la estabilidad de precios no 
garantiza la estabilidad financiera y justifica la utili-
zación de la política monetaria y de la política ma-
croprudencial para alcanzar, respectivamente, cada 
uno de esos objetivos de forma independiente. in 
embargo, existen conexiones entre la política mo-
netaria y macroprudencial sobre las que la evidencia 
empírica disponible reciente es aún muy escasa y 
que abren un debate sobre la posible conveniencia 
de coordinar ambas políticas. Estas conexiones 
surgen debido a que la política monetaria puede 
afectar a la estabilidad financiera y a que la política 
macroprudencial puede influir sobre la estabilidad 
de precios al compartir ambas políticas el merca-
do de crédito como canal de transmisión. Una 
política monetaria restrictiva (expansiva) que eleve 
(reduzca) los tipos de interés buscando situar una 
inflación elevada (reducida) en el nivel objetivo 
contribuye a reducir (incrementar) la oferta de 
crédito al igual que el endurecimiento (relajación) 
de aquellos instrumentos macroprudenciales dise-
ñados para afectar a la oferta de crédito. Por este 
motivo, la política macroprudencial y la política mo-
netaria podrían actuar como complementos, como 
sustitutos, e incluso podrían entrar en conflicto si 

resiliencia bancaria se han utilizado datos inter-
nacionales a nivel de banco para mostrar que la 
política macroprudencial es efectiva para reducir 
el riesgo bancario individual y su probabilidad de 
quiebra, especialmente en bancos pequeños y con 
poco capital, en bancos con una mayor propor-
ción de financiación mayorista (Altumbas, Binici y 

ambacorta, 2018) y en bancos con peor gober-
nanza (Gaganis et al., 2020). Utilizando datos de 
Brasil, Araujo, Barroso y onzález (2020) muestran 
que instrumentos actuando sobre el deudor, así 
como la introducción de límites en la ratio présta-
mo-valor de la vivienda, reducen el riesgo bancario 
y aumentan la resiliencia de las entidades bancarias. 
Para una muestra de bancos europeos, Meuleman 
y ander ennet (2020) confirman la eficacia de 
instrumentos actuando sobre los bancos y sobre el 
deudor para alcanzar el objetivo final de reducir el 
riesgo sistémico.

La evidencia existente también muestra que el 
tiempo requerido para su eficacia varía entre ins-
trumentos dependiendo de la fase del ciclo finan-
ciero. En fases expansivas, el endurecimiento de 
los requerimientos de capital necesita más tiempo 
para reducir el crecimiento del crédito que aquellas 
medidas que imponen límites al endeudamiento de 
los deudores (Galán, 2020). La razón es que estas 
últimas afectan a las nuevas operaciones de crédito 
mientras que las basadas en requerimientos adicio-
nales de capital afectan al stock del crédito. Sin em-
bargo, en fases recesivas ocurre lo contrario, tenien-
do una eficacia más inmediata la disminución de los 
requerimientos de capital a las entidades bancarias 
que la relajación de los límites al endeudamiento de 
los deudores. Esta evidencia resulta de utilidad para 
elegir el momento más adecuado para activar o 
desactivar cada una de estas medidas dependiendo 
de la fase del ciclo financiero ( alán, 2020  Broto y 

alán, 2021  Estrada y encía, 2021).

En contraste con el efecto positivo sobre la es-
tabilidad financiera, la literatura también destaca 
efectos negativos asociados al endurecimiento de 
las políticas macroprudenciales que obligan a cen-
trarse en el beneficio neto originado por las mismas. 
Instrumentos que aumentan los requerimientos de 
capital y reducen la oferta de crédito durante fases 
expansivas del ciclo económico originan un coste 
en el corto plazo en términos de reducción del PIB 
al disminuir la inversión y el consumo privado ( oss 
y offano, 2016  im y ehrotra, 2018  endicino 
et al., 2020). ambién existe evidencia empírica 
indicando qué límites al endeudamiento de los 
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macroprudenciales para favorecer un mayor creci-
miento del crédito. Análogamente, también existiría 
coincidencia en el objetivo de reducir el crecimiento 
del crédito (caso 4) con una política monetaria res-
trictiva y el endurecimiento de políticas macropru-
denciales cuando coincidan tasas de infl ación por 
encima del objetivo de infl ación con un crecimiento 
anormalmente alto del crédito. Los escasos estudios 
empíricos mayoritariamente indican que la política 
macroprudencial y la monetaria se complementan 
en el caso de coincidencia de objetivos al encontrar 
que endurecimientos de los instrumentos macro-
prudenciales son más efectivos para reducir el cre-
cimiento del crédito cuando la política monetaria es 
restrictiva (Bruno, him y hin, 2017  ambacorta 
y urcia, 2020  arcía- evelo, Lucotte y radines-
obet, 2020) y que una política monetaria expansiva 

incrementa más el crecimiento del crédito cuanto 
más acomodaticia sea la política macroprudencial 
(Altavilla, Laeven y eydró, 2020). na excepción 
a esta conclusión la representan Aiyar et al. (2016) 
al no encontrar interacciones signifi cativas entre 
ambas políticas centrándose en los requerimientos 
de capital en el Reino Unido.

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

los objetivos de estabilidad fi nanciera y estabilidad 
de precios se moviesen en sentido contrario en un 
determinado momento.

La interacción entre ambas políticas para afec-
tar la estabilidad fi nanciera se está analizando de 
forma reciente desde un punto de vista teórico y 
empírico (4). n mayor número de trabajos teóricos 
utiliza modelos dinámicos y estocásticos de equili-
brio general (D SE, por sus siglas en inglés) y sus 
resultados sugieren mayoritariamente un carácter 
complementario entre ambas políticas, aunque la 
interacción depende del tipo de shock (Angelini, 

eri y anetta, 2014  Brunnermeier y anni ov, 
2014  illard, ubio y aradi, 2021). La eviden-
cia empírica disponible es muy limitada y se ha 
centrado en analizar las interacciones a la hora de 
infl uir sobre el crecimiento del crédito a través del 
denominado bank lending channel. Sin embargo, 
las conexiones entre ambas políticas van más allá 
de su infl uencia sobre el crecimiento del crédito al 
afectar a la estabilidad fi nanciera por otras vías (5).

La figura 1 resume cuatro escenarios en los 
que ambas políticas pueden coincidir o diferir en 
el objetivo del crecimiento del crédito (6). Ambas 
políticas coinciden en el objetivo de incrementar el 
crecimiento del crédito (caso 1) cuando una tasa 
de infl ación reducida y un crecimiento del crédito 
anormalmente bajo aconsejan una política mone-
taria expansiva y la relajación de los instrumentos 

FIGURA 1
CONEXIONES ENTRE POLÍTICA MACROPRUDENCIAL Y MONETARIA PARA AFECTAR AL CRÉDITO BANCARIO
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de interés bajos también puede dar lugar a fuertes 
aumentos de los precios de los activos a través del 
mecanismo del acelerador financiero , intensificar 
el ciclo financiero y generar burbujas en los pre-
cios de activos como los inmobiliarios (Bernan e y 
Gertler, 1995). 

na política monetaria restrictiva también puede 
afectar negativamente a la estabilidad financiera, 
aun reduciendo el crecimiento del crédito, a través de 
tres canales diferentes ( arcía- evelo, Lucotte y ra-
dines- obet, 2020). En primer lugar, una subida de 
los tipos de interés puede reducir la capacidad 
de los prestatarios para pagar sus deudas e in-
crementar la tasa de morosidad de las entidades 
bancarias y, por tanto, también la inestabilidad 
financiera (Allen y ale, 2001) (balance-sheet chan-
nel). En segundo lugar, dado que los bancos tienen 
depósitos a corto plazo y otorgan préstamos a largo 
plazo, una subida de los tipos de interés puede 
reducir los márgenes de aquellas entidades con un 
nivel significativo de préstamos a tipo fijo, y llevarlas 
a asumir mayores riesgos. La quiebra reciente del 
ilicon alley Ban  es un máximo exponente de esta 

situación. Finalmente, una política monetaria más 
restrictiva puede afectar la estabilidad financiera a 
través del canal del tipo de cambio, ya que mayores 
tipos de interés incrementan las importaciones de 
capital que pueden fomentar la creación de bur-
bujas de precios en determinados activos ( reixas 
et al., 2015). Este canal es especialmente relevante 
en economías pequeñas, abiertas y emergentes, y en 
las que se podría llegar a observar que subidas 
en los tipos de interés incrementen el crecimiento 
del crédito en lugar de reducirlo. En estos casos en 
los que una política monetaria restrictiva reduce la 
estabilidad financiera se justifica el endurecimiento 
de los instrumentos macroprudenciales orientados 
a incrementar la resiliencia de las entidades banca-
rias como complemento a una política monetaria 
restrictiva.

La evidencia empírica sobre los potenciales con-
flictos entre ambas políticas cuando sus objetivos se 
mueven en sentido contrario es aún más reducida 
que la que se refiere a las interacciones cuando los 
objetivos son coincidentes. En una base de datos 
de préstamos a nivel europeo, Altavilla, Laeven y 
eydró (2020) muestran que una política mone-

taria expansiva no solo incrementa el volumen de 
crédito, sino también el crédito a los prestatarios 
más arriesgados. Consistente con un potencial con-
flicto entre ambas políticas, alovaná y rait (2017) 
muestran que un endurecimiento de la política 

en la figura 1). Esta divergencia de objetivos entre 
ambas políticas también se produciría con tasas de 
inflación por encima del objetivo que aconsejasen 
una política monetaria restrictiva, coincidiendo con 
un crecimiento anormalmente bajo del crédito que 
aconsejase la relajación de instrumentos macropru-
denciales (caso 3 de la figura 1). Es en estos dos 
escenarios de divergencia de objetivos cuando ad-
quiere especial relevancia la definición de objetivos 
independientes para cada una de las políticas y el 
estudio de los instrumentos macroprudenciales que 
en esas circunstancias pueden contribuir mejor a 
lograr cada uno de los objetivos. Bel ir et al. (2023) 
muestran que períodos con baja inflación y elevado 
crecimiento del crédito han sido frecuentes en países 
desarrollados y emergentes (caso 2 de la figura 1). 
De hecho, ese escenario es el que caracterizó el 
período previo a la crisis financiera global de 2007-
200 , y que motivó el posterior desarrollo de los 
instrumentos macroprudenciales. Consistente con 
una utilización complementaria de ambas políticas, 

hoi y oo  (2018) analizan 23 países y muestran 
que los instrumentos macroprudenciales son utili-
zados por los bancos centrales para incrementar la 
estabilidad financiera, afectando al crecimiento del 
crédito, precisamente cuando el uso de la política 
monetaria para afectar al crédito está limitado por 
el cumplimiento del objetivo de inflación.

in embargo, los conflictos potenciales entre la 
política macroprudencial y la monetaria a la hora de 
incrementar la estabilidad financiera pueden pro-
ducirse más allá de que el objetivo de crecimiento 
de crédito de ambas políticas se mueva en sentido 
contrario. Ello es debido a que la política monetaria 
influye sobre la estabilidad financiera por canales 
adicionales al del volumen de crédito bancario o al 
bank lending channel ( , 2013  arcía- evelo, 
Lucotte y radines- obet, 2020).

or ejemplo, una política monetaria expansiva 
puede empeorar la estabilidad financiera no solo 
a través de incrementar excesivamente el crédito, 
sino también a través de incrementar la asunción 
de riesgos (risk-taking channel) y los precios de los 
activos (asset prices channel). Tipos de interés bajos 
pueden incentivar a los bancos a incrementar no 
solo el volumen de crédito ofertado, sino también la 
asunción de riesgos en la concesión del mismo. En 
este sentido, existe un consenso relativamente am-
plio acerca de que la búsqueda de rendimiento en 
un contexto de bajos tipos de interés fue la semilla 
de la crisis financiera global (Altumbas, ambacorta 
y arques- banez, 2014  Borio y hu, 2012). ipos 
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período temporal. jt es el término de error. Como 
variable dependiente utilizamos, alternativamente, 
la tasa de crecimiento trimestral del crédito banca-
rio y la proporción de préstamos bancarios fallidos. 
MACROPRU es un vector de variables de grupos 
alternativos de instrumentos macroprudenciales. 
TIPO DE INTERÉS aproxima la política monetaria 
a través del tipo de interés fijado por los bancos 
centrales en cada economía en cada uno de los tri-
mestres. ncluimos, además, una serie de variables 
de control que pueden afectar al crecimiento del 
crédito y al riesgo asumido por las entidades. odas 
las variables son definidas en el cuadro n.  2 donde 
se muestran también sus fuentes y principales esta-
dísticos descriptivos. Los coeficientes de interés son 

1 y 2, que capturan respectivamente el efecto de 
los diferentes grupos de instrumentos macropru-
denciales y de la política monetaria.

Los resultados obtenidos al estimar el modelo se 
presentan en el cuadro n.  3 (7). uando utilizamos 
el crecimiento de crédito como variable dependien-
te obtenemos diferentes resultados para los dis-
tintos grupos de instrumentos macroprudenciales 
analizados. En las columnas 1  y 2 , el coeficiente 
negativo y significativo de MACROPRU indica que 
las medidas centradas en limitar la demanda y la 
oferta de crédito son eficaces en el objetivo de re-
ducir el crecimiento del crédito. omo podemos ver 
en la columna 3 , las medidas consistentes en apli-
car requerimientos de capital no parecen tener un 
efecto significativo sobre el crecimiento de crédito. 
or su parte, el coeficiente positivo y significativo de 

MACROPRU en las columnas 4  y 5  indica que el 
endurecimiento de los requerimientos de liquidez y 
de otras medidas macroprudenciales no incluidas 
en las categorías anteriores están asociados a ma-
yores tasas de crecimiento de crédito. En cualquier 
caso, no podemos hacer una valoración del resul-
tado obtenido para este último grupo de medidas 
(OTROS) al englobar instrumentos muy diversos y 
heterogéneos. El coeficiente negativo y estadística-
mente significativo de la variable TIPO DE INTERÉS 
en todas las estimaciones es consistente con la 
reducción en el crecimiento del crédito asociada a 
una política monetaria restrictiva.

Cuando nos centramos en la proporción de 
préstamos fallidos como pro y de riesgo bancario, 
observamos que todos los grupos de instrumentos 
macroprudenciales, sin excepción, son eficaces para 
reducir la morosidad y contribuir al objetivo de 
aumentar la resiliencia de las entidades bancarias. 
En el caso de la variable TIPO DE INTER S, el coefi-

monetaria en seis países europeos está asociado a 
un mayor endeudamiento bancario y, por tanto, 
a una menor estabilidad financiera. Finalmente, 
Bel ir et al. (2019) obtienen en una muestra de 45 
países que el endurecimiento de instrumentos ma-
croprudenciales, actuando tanto sobre los deudores 
(límites en el LTV y el DSTI) como sobre los bancos 
(requerimientos de capital), reducen el riesgo sisté-
mico en mayor medida cuando los países tienen ob-
jetivos de inflación específicamente definidos. Estas 
interacciones entre la política macroprudencial y 
la monetaria aconsejarían una coordinación de las 
mismas, aunque se definan objetivos independien-
tes para cada una de ellas.

V. ANÁLISIS EMPÍRICO

En las secciones anteriores hemos revisado la 
literatura relacionada con la eficacia de los instru-
mentos de política macroprudencial y las interaccio-
nes entre esta y la política monetaria. En esta sec-
ción proporcionamos nueva evidencia empírica al 
respecto. En concreto, analizamos la interconexión 
entre los diferentes grupos de instrumentos ma-
croprudenciales y la política monetaria a la hora de 
afectar al crecimiento del crédito y al riesgo de cré-
dito de las entidades bancarias medido por el por-
centaje de préstamos fallidos. Para ello, utilizamos 
un panel de un máximo de 3.36  datos trimestrales 
de 54 países referidos al período 2000-2020. La 
información de los instrumentos macroprudenciales 
procedente de Alam et al. (2019) se complementa 
con la proporcionada por bases de datos del Banco 

undial, del Banco de agos nternacionales y del 
Fondo Monetario Internacional para el resto de las 
variables utilizadas en el estudio.

El modelo básico es el siguiente

donde los subíndices j y t hacen referencia al país y 
al trimestre respectivamente. j se refiere a la consi-
deración de efectos fijos a nivel país para controlar 
por características no observables específicas del 
país y que persisten en el tiempo. t es un conjun-
to de variables du y trimestrales que permiten 
controlar por factores no observables asociados al 



109

ELENA CUBILLAS MARTÍN . FRANCISCO GONZÁLEZ RODRÍGUEZ

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 178, 2023. ISSN: 0210-9107. «EL REGRESO DE LOS TIPOS DE INTERÉS Y SUS EFECTOS»

AD  .  2

PANEL A: DEFINICIÓN

CRECIMIENTO DE 
CRÉDITO

asa de crecimiento trimestral del crédito concedido al sector privado por las entidades de depósito. 
Fuente: FMI. 

PROPORCIÓN DE 
PRÉSTAMOS FALLIDOS

elación de préstamos en mora (pagos de intereses y principal vencidos por 0 días o más) sobre el total de 
préstamos brutos (valor total de la cartera de préstamos). Fuente: Banco Mundial.

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

De anda de cr dito ndice de medidas macroprudenciales que actúan sobre los prestatarios y que tienen como objetivo limitar la 
demanda de crédito (LTV y DSTI). 

Oferta de cr dito ndice de medidas macroprudenciales que actúan sobre las entidades financieras y que tienen como objetivo 
limitar la oferta de crédito (LC , LoanR, LLP, LTD y LFC). 

Re ueri ientos de 
capital

ndice de medidas macroprudenciales que actúan sobre las entidades financieras y que implican requerimientos 
de capital (CAPITAL, CCB, CONSERV. y LVR). 

Re ueri ientos de 
li uide

ndice de las medidas macroprudenciales adoptadas para mitigar los riesgos sistémicos de liquidez y financia-
ción (L DE ). 

Otros ndice de otras medidas macroprudenciales no incluidas en las categorías anteriores (RR, LF , Ta , SIFI, Test de 
estrés…). 

TIPO DE INTERÉS asa de interés fijada por el Banco entral como medida de política monetaria. Fuente:  y B .
VARIABLES DE 
CONTROL Fuente: Banco Mundial.

Creci iento PIB Tasa de crecimiento anual del producto interior bruto.
In ación Cambio porcentual anual en el índice de precios al consumidor.

Tipo de ca bio ipo de cambio efectivo nominal (una medida del valor de una moneda frente a un promedio ponderado de 
varias monedas extranjeras) dividido por un deflactor de precios o índice de costos.

Capitali ación burs til alor total de todas las acciones cotizadas en un mercado de valores como porcentaje del B.
Desarrollo siste a 
bancario

Los recursos financieros proporcionados al sector privado por las entidades de depósito (como porcentaje del 
PIB).

Estado de derecho
ndice del grado en que los agentes tienen confianza en las reglas de la sociedad y las respetan, y en particular 
la calidad del cumplimiento de los contratos, los derechos de propiedad, la policía y los tribunales, así como la 
probabilidad de que se produzcan delitos y violencia.

Calidad regulatoria ndice de la capacidad del obierno para formular e implementar políticas y regulaciones sólidas que permitan 
y promuevan el desarrollo del sector privado.

Crisis financiera global Du y que toma el valor 1 en los años 2007, 2008 y 200 , y el valor 0 en otro caso.

PANEL B: ESTAD STICOS DESCRIPTIVOS

MEDIA DESVIACIÓN TÍPICA MÍNIMO MÁXIMO

Creci iento de cr dito 0,0166 0,02 3 -0,2026 0,2173

Proporción de pr sta os fallidos 4,5322 5,354 0,1000 45,5723

De anda de cr dito 1,0122 2,2798 -3 14

Oferta de cr dito 1,2004 2,1196 -3 14

Re ueri ientos de capital 1,8059 2,7336 -4 21

Re ueri ientos de li uide 0,8706 2,3311 -5 11

Otros 1,04 3 4,4013 -11 34

Tipo de inter s 3,5243 3,7853 -0,7500 28,7000

Creci iento PIB 0,0152 0,0990 -0,7300 0,5615

In ación 2,8565 3,2303 -4,4781 51,4609

Tipo de ca bio 98,9612 11,8586 55,5806 152, 30

Capitali ación burs til 85,3828 166,7692 3,0588 1.777,5400

Desarrollo siste a bancario 79,1254 44,9945 5,6375 258,9494

Estado de derecho 0,8110 0, 023 -1,1788 2,1248

Calidad regulatoria 0, 531 0,7075 -1,0094 2,2553

Crisis financiera global 0,1538 0,3608 0 1

DEFINICIÓN DE LAS VARIABLES Y ESTADÍSTICOS DESCRIPTIVOS
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AD  .  3

VARIABLE DEPENDIENTE:

CRECIMIENTO DEL CRÉDITO

[1]
DEMANDA DE CRÉDITO

LTV  DSTI

[2]
OFERTA DE  CRÉDITO

LC   LOANR  LLP  
LTD  LFC

[3]
REQ. DE CAPITAL

CAPITAL 
CCB 

CONSERV.  LVR

[4]
REQ. DE LIQUIDE  

LIQUIDE

[5]
OTROS

RR  LF   TA   SIFI 
TEST DE ESTR S

MACROPRU -0,0016*** -0,0011** 0,0001 0,0021*** 0,0021***
(0,0004) (0,0005) (0,0004) (0,0006) (0,0004)

TIPO DE INTERÉS -0,0013*** -0,0011*** -0,0011*** -0,0010*** -0,0013***
(0,0004) (0,0004) (0,0004) (0,0004) (0,0004)

Creci iento PIB -0,0159* -0,0160* -0,0160* -0,0164* -0,0163
(0,0094) (0,0094) (0,0094) (0,0094) (0,0094)

In ación 0,0033 0,0032 0,0032 0,0033 0,0031
(0,0004) (0,0004) (0,0004) (0,0004) (0,0004)

Tipo de ca bio 0,0005*** 0,0005*** 0,0005*** 0,0005*** 0,0005***
(0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)

Capitali ación burs til 0,0000*** 0,0000*** 0,0000** 0,0000** 0,0000
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Estado de derecho -0,0090* -0,0075 -0,0096* -0,0104** -0,0079
(0,0051) (0,0052) (0,0052) (0,0051) (0,0051)

Calidad regulatoria 0,0095** 0,0085* 0,0070 0,0088** 0,0036
(0,0044) (0,0044) (0,0044) (0,0044) (0,0044)

Crisis financiera global -0,0073 -0,0068 -0,0051 0,0006 0,0038
(0,0064) (0,0064) (0,0066) (0,0066) (0,0066)

R cuadrado 0,3253 0,3228 0,3213 0,3255 0,32 0
Efectos fijos pa s Sí Sí Sí Sí Sí
Du ies tri estre Sí Sí Sí Sí Sí
Observaciones 2.411 2.411 2.411 2.411 2.411
Pa ses 42 42 42 42 42

VARIABLE DEPENDIENTE:

PROPORCIÓN DE PRÉSTAMOS 
FALLIDOS

[1]
DEMANDA DE CRÉDITO

LTV  DSTI

[2]
OFERTA DE  CRÉDITO

LC   LOANR  LLP  
LTD  LFC

[3]
REQ. DE CAPITAL

CAPITAL 
CCB 

CONSERV.  LVR

[4]
REQ. DE LIQUIDE  

LIQUIDE

[5]
OTROS

RR  LF   TA   SIFI 
TEST DE ESTR S

MACROPRU -0,1276*** -0,1059* -0,0624* -0,5376*** -0,4490***
(0,0460) (0,0573) (0,0376) (0,0572) (0,0376)

TIPO DE INTERÉS 0,2445*** 0,2476*** 0,2495*** 0,2315*** 0,2781***
(0,0342) (0,0342) (0,0342) (0,0338) (0,0335)

Creci iento PIB -0,1977 -0,2216 -0,2234 -0,1920 -0,1816
(0,6760) (0,6764) (0,6765) (0,6677) (0,6623)

In ación -0,2623 -0,2674*** -0,2683 -0,2640*** -0,2484***
(0,0278) (0,0277) (0,0277) (0,0274) (0,0272)

Tipo de ca bio -0,0246*** -0,0245*** -0,0244*** -0,0218*** -0,0109
(0,0073) (0,0073) (0,0073) (0,0072) (0,0072)

Desarrollo siste a bancario 0,038 0,0380 0,0380 0,0365 0,0437
(0,0040) (0,0040) (0,0040) (0,003 ) (0,003 )

Estado de derecho -4,5385 -4,4992*** -4,4917*** -4,7481*** -4,2672***
(0,5433) (0,5445) (0,5451) (0,5370) (0,5328)

Calidad regulatoria -6,6914*** -6,7322 -6,8706*** -7,2241*** -6,5947***
(0,4591) (0,4601) (0,4563) (0,4519) (0,4470)

Crisis financiera global 1,2621* 1,3804 1,2668* -0,1249 -0,3218
(0,6858) (0,683 ) (0,6946) (0,6941) (0,6842)

R cuadrado 0,6615 0,6611 0,6610 0,6698 0,6751
Efectos fijos pa s Sí Sí Sí Sí Sí
Du ies tri estre Sí Sí Sí Sí Sí
Observaciones 3.36 3.36 3.36 3.36 3.36
Pa ses 54 54 54 54 54

INSTRUMENTOS MACROPRUDENCIALES Y POLÍTICA MONETARIA: EFECTO SOBRE EL CRECIMIENTO DEL CRÉDITO Y LA MOROSIDAD
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A continuación, a fin de examinar cómo inte-
ractúan los instrumentos macroprudenciales y la 
política monetaria a la hora de afectar al crecimien-
to de crédito y al riesgo bancario, incluimos en la 
ecuación un término de interacción entre cada una 
de las variables que recogen los diferentes gru-
pos de instrumentos macroprudenciales y el tipo de 
interés. Los resultados se muestran en los cuadros 
n. s 4 y 5.

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

ciente es positivo y estadísticamente significativo en 
todas las estimaciones. Este resultado es consisten-
te con el aumento de morosidad en las entidades 
bancarias derivada de la menor capacidad de los 
prestatarios para pagar sus deudas a tipos de inte-
rés más elevados (balance-sheet channel) (Allen y 
Gale, 2001).

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

AD  .  4

VARIABLE DEPENDIENTE:

CRECIMIENTO DEL CRÉDITO

[1]
DEMANDA DE 

CRÉDITO
LTV  DSTI

[2]
OFERTA DE  CRÉDITO
LC   LOANR  LLP 

 LTD  LFC

[3]
REQ. DE CAPITAL

CAPITAL 
CCB 

CONSERV.  LVR

[4]
REQ. DE LIQUIDE  

LIQUIDE

[5]
OTROS

RR  LF   TA   
SIFI 

TEST DE ESTR S

[6]
TODAS

DEMANDA DE CRÉDITO -0,0013 -0,0011**
(0,0005) (0,0005)

OFERTA DE CRÉDITO -0,0003 -0,0004
(0,0006) (0,0007)

REQ. DE CAPITAL 0,0007 0,0009*
(0,0005) (0,0005)

REQ. DE LIQUIDE 0,0023 0,0022***
(0,0006) (0,0006)

OTROS 0,0012** 0,0010*
(0,0005) (0,0005)

DEMANDA DE CRÉDITO x -0,0002 -0,0003
TIPO DE INTERÉS (0,0002) (0,0002)
OFERTA DE CRÉDITO x -0,0003 -0,0003
TIPO DE INTERÉS (0,0001) (0,0001)
REQ. DE CAPITAL  TIPO -0,0002** -0,0004***
DE INTERÉS (0,0001) (0,0001)
REQ. DE LIQUIDE   TIPO -0,0001 0,0000
DE INTERÉS (0,0001) (0,0001)
OTROS x TIPO DE 0,0002*** 0,0004***
INTERÉS (0,0001) (0,0001)
TIPO DE INTERÉS -0,0012*** -0,0008* -0,0010** -0,0009** -0,0012*** -0,0003

(0,0004) (0,0004) (0,0004) (0,0004) (0,0004) (0,0004)
Variables de control Sí Sí Sí Sí Sí Sí
R cuadrado 0,325 0,3247 0,3228 0,3258 0,332 0,3574
Efectos fijos pa s Sí Sí Sí Sí Sí Sí
Du ies tri estre Sí Sí Sí Sí Sí Sí
Observaciones 2.411 2.411 2.411 2.411 2.411 2.411
Pa ses 42 42 42 42 42 42

INTERACCIÓN ENTRE LA POLÍTICA MACROPRUDENCIAL Y LA MONETARIA AFECTANDO AL CRECIMIENTO DEL CRÉDITO
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de crédito de las medidas macroprudenciales que 
no están incluidas en ninguna de las categorías 
anteriores. esulta difícil hacer una valoración del 
resultado obtenido para este último grupo de medi-
das (OTROS) al englobar instrumentos muy diversos 
y heterogéneos. inalmente, en la columna 6 , que 
incluye simultáneamente todos los grupos de ins-
trumentos macroprudenciales y sus correspondien-
tes interacciones con la variable TIPO DE INTER S,
se observan resultados consistentes y en la misma 
línea que al introducirlas por separado.

En las columnas 1  y 3  del cuadro n.  5, el 
coeficiente del respectivo grupo de instrumentos 
macroprudenciales deja de ser significativo. in em-
bargo, el correspondiente término de interacción 
con la variable TIPO DE INTERÉS es negativo y esta-
dísticamente significativo en ambos casos. De este 

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

AD  .  5

VARIABLE DEPENDIENTE:

PROPORCIÓN DE PRÉSTAMOS 
FALLIDOS

[1]
DEMANDA DE 

CRÉDITO
LTV  DSTI

[2]
OFERTA DE  CRÉDITO
LC   LOANR  LLP 

 LTD  LFC

[3]
REQ. DE CAPITAL

CAPITAL 
CCB 

CONSERV.  LVR

[4]
REQ. DE LIQUIDE  

LIQUIDE

[5]
OTROS

RR  LF   TA   
SIFI 

TEST DE ESTR S

[6]
TODAS

DEMANDA DE CRÉDITO -0,0643 0,0523
(0,0494) (0,0514)

OFERTA DE CRÉDITO -0,3626 -0,4547***
(0,0663) (0,0758)

REQ. DE  CAPITAL 0,0147 0,2451***
(0,0455) (0,0472)

REQ. DE LIQUIDE -0,5261*** -0,4751***
(0,0608) (0,0597)

OTROS -0,3740 -0,3110
(0,0461) (0,0480)

DEMANDA DE CRÉDITO x -0,0625*** -0,0917***
TIPO DE INTERÉS (0,0178) (0,0182)
OFERTA DE CRÉDITO x 0,900*** 0,1690***
TIPO DE INTERÉS (0,0120) (0,0144)
REQ. DE CAPITAL  TIPO -0,0215*** -0,0243
DE INTERÉS (0,0072) (0,0096)
REQ. DE LIQUIDE   TIPO -0,0060 -0,0138
DE INTERÉS (0,0108) (0,0116)
OTROS x TIPO DE -0,0149*** 0,0004***
INTERÉS (0,0053) -0,0276***
TIPO DE INTERÉS 0,25 3 0,1543 0,2620*** 0,2365 0,2837 0,1471***

(0,0344) (0,0361) (0,0344) (0,0350) (0,0335) (0,0354)
Variables de control Sí Sí Sí Sí Sí Sí
R cuadrado 0,6628 0,6669 0,6620 0,6698 0,6759 0,6984
Efectos fijos pa s Sí Sí Sí Sí Sí Sí
Du ies tri estre Sí Sí Sí Sí Sí Sí
Observaciones 3.36 3.36 3.36 3.36 3.36 3.36
Pa ses 54 54 54 54 54 54
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este trabajo pone de manifiesto que la aplicación 
de estos instrumentos fue muy moderada en el 
período previo a la crisis financiera global. Después 
de esta se produce un endurecimiento progresi-
vo de los mismos, que fue más acusado en el caso 
de los países avanzados. e incrementan los reque-
rimientos de capital y se endurecen, especialmente, 
las medidas destinadas a garantizar la liquidez y a 
limitar la oferta de crédito por parte de las entida-
des bancarias. En el año 2020 fue necesaria una 
relajación de prácticamente todos los instrumentos 
macroprudenciales para favorecer el flujo de crédi-
to a los sectores de actividad más afectados por la 
pandemia del COVID-19.

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

na cuestión importante asociada a la eficacia 
de la política macroprudencial es su interconexión 
con la política monetaria, ya que, al compartir 
ambas políticas el mercado de crédito como canal 
de transmisión, cada una de ellas puede influir en 
el objetivo final de la otra. Los trabajos teóricos que 
han examinado la interacción entre ambas políticas 
para afectar la estabilidad financiera sugieren ma-
yoritariamente un carácter complementario entre 
ellas. La evidencia empírica disponible es más limi-
tada y se ha centrado en analizar las interacciones 
a la hora de influir sobre el crecimiento del crédito a 
través del denominado bank lending channel. Sin 
embargo, las conexiones entre ambas políticas van 
más allá de su influencia sobre el crecimiento del 
crédito al afectar la política monetaria a la esta-
bilidad financiera por otras vías como la asunción 
de riesgos (risk-taking channel) o los precios de los 
activos (asset prices channel). La evidencia que ana-
liza las interacciones entre ambas políticas a través 
de estos canales es muy reducida. ambién son 
limitados los trabajos que analizan posibles conflic-
tos cuando el objetivo del crecimiento del crédito 
se mueve en sentido contrario para cada una de 
ellas. Esto último sucede cuando tasas de inflación 

resultado, en línea con el obtenido por Bel ir et al.
(201 ), se deduce que la eficacia de las medidas que 
limitan la demanda de crédito e imponen requeri-
mientos de capital para reducir el riesgo sistémico se 
incrementa cuando se complementa con una política 
monetaria centrada en mantener un determinado 
objetivo de inflación. na política monetaria restric-
tiva ayuda a reducir el crecimiento del crédito y actúa 
como freno del aumento del precio de determinados 
activos contribuyendo con todo ello a la estabilidad 
financiera que tienen como objetivo las medidas 
macroprudenciales anteriormente mencionadas. En 
consonancia, el coeficiente negativo y significativo, 
tanto de la medida OTROS como de su interacción 
con TIPO DE INTERÉS en la columna 5 , indica que 
tipos de interés elevados refuerzan la eficacia de las 
medidas incluidas en esta categoría (RR, LF , Ta , 
SIFI, test de estrés…) para aumentar la estabilidad 
financiera. or su parte, el coeficiente negativo y 
significativo de la variable LIQUIDE  en la columna 
4 , pero no significativo en el caso de la interacción, 

pone de manifiesto que la eficacia de los requeri-
mientos de liquidez para reducir la proporción de 
préstamos fallidos es independiente de los tipos de 
interés. Solo en el caso de las medidas macropruden-
ciales dirigidas a limitar la oferta de crédito (columna 
2 ), el coeficiente del término de interacción resulta 

positivo y significativo, manteniéndose negativo y 
significativo el de la variable OFERTA DE CR DITO.
De este resultado se concluye que cuando ya se están 
aplicando medidas que limitan la oferta de crédito, 
el hecho de que los tipos de interés estén altos no 
tiene un efecto adicional reductor del crecimiento de 
crédito y puede provocar incluso un aumento de la 
morosidad. Es decir, en este caso, la política macro-
prudencial y la monetaria no serían complementarias 
en el objetivo de aumentar la estabilidad financiera, 
sino sustitutivas. inalmente, en la columna 6 , 
que incluye simultáneamente todos los grupos de 
medidas macroprudenciales y sus correspondientes 
interacciones con la variable  DE E , se 
observa que los resultados básicos son consistentes 
y están en la misma línea que los obtenidos al intro-
ducir cada variable por separado.

VI. CONCLUSIONES

Las medidas de política macroprudencial emer-
gen con especial fuerza desde la crisis financiera 
global para complementar a los tradicionales instru-
mentos microprudenciales con el objetivo de incre-
mentar la estabilidad financiera limitando, no sólo 
el riesgo individual de cada entidad, sino el riesgo 
de todo el sistema bancario. La revisión realizada en 
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(5) LAEVEN, MADDALONI y MENDICINO (2022) proporcionan una revisión de 
los estudios realizados desde el Banco entral Europeo sobre las inte-
racciones entre la política macroprudencial y la política monetaria a la 
hora de afectar a la estabilidad financiera.

(6) o existe un indicador único para valorar cuándo el crecimiento 
del crédito es anormalmente alto  o anormalmente bajo  (o cuando 
el ciclo financiero está en una fase expansiva o contractiva), aunque 
la regulación otorga relevancia especial a la brecha de crédito- B  
definida como la diferencia entre la evolución de la financiación del 
sector privado no financiero en porcentaje del B y su tendencia de 
equilibrio a largo plazo.

(7) La menor disponibilidad de datos para la variable CRECIMIENTO DEL 
CRÉDITO limita el análisis a 2.411 observaciones y 42 países frente a las 
3.36  observaciones y 54 países que consideran las estimaciones que 
utilizan como variable dependiente la PROPORCIÓN DE PRÉSTAMOS 
FALLIDOS.
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de dichas interacciones sobre el objetivo de la estabilidad de precios.
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criptomonedas, tokens y otros 
activos digitales han generado 
un ferviente debate en la indus-
tria financiera y a nivel académi-
co, acerca de la viabilidad, segu-
ridad, regulación y su potencial 
impacto en el sistema financiero 
tradicional. 

En la última década, se ha re-
velado la existencia de interco-
nexiones entre los criptoactivos, 
los mercados financieros tradicio-
nales y las condiciones macroeco-
nómicas. En particular, comienza 
a evidenciarse cómo el ciclo eco-
nómico empieza a estar conecta-
do con el comportamiento de los 
criptoactivos. La evolución de la 
inflación y, en particular, de los 
tipos de interés, como respuesta 
a los incrementos generalizados 
de precios, parece tener un im-
pacto relevante. Ante un cambio 
de contexto económico y finan-
ciero, protagonizado por unos 
tipos de interés más elevados que 
los registrados en décadas ante-
riores, cobra aún mayor relevan-
cia examinar el comportamiento 
de los criptomercados. 

El presente artículo pretende 
contribuir al análisis sobre la re-
lación entre la evolución de los 
tipos de interés, el precio de 
los criptoactivos y su adopción. 
En particular, en el artículo se 
analiza cómo la evolución de los 
tipos de interés durante las últi-

Resumen

La evolución de los criptomercados ha 
revelado la existencia de interconexiones entre 
criptoactivos, mercados financieros y el ciclo 
económico. En un contexto de cambio en la 
inflación y de elevación de tipos de interés, 
el presente artículo examina la relación exis-
tente entre esos tipos de interés, el precio de 
los criptoactivos y su adopción. Se evidencia 
una correlación negativa. Tipos elevados se 
corresponden con menores valoraciones de 
los criptoactivos y con una menor adopción. 
Asimismo, el artículo evidencia empíricamen-
te que las características socioeconómicas 
de los individuos son las que contribuyen en 
mayor medida a predecir la adopción de los 
criptoactivos.

Palabras clave: criptoactivos, tipos de in-
terés, inflación, adopción, activos digitales.

Abstract

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

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

JEL classification: G21, O30.

I. INTRODUCCIÓN

EN los últimos años, las crip-
tomonedas, y de una forma 
más amplia los activos digi-

tales, han irrumpido con fuerza 
en el mundo financiero. Lo que 
comenzó como una innovación 
tecnológica con el bitcóin, la 
primera criptomoneda, ha evolu-
cionado en un complejo e inter-
conectado ecosistema de activos 
digitales, tokenización de acti-
vos tradicionales y soluciones fi-
nancieras descentralizadas (DeFi). 
Los criptoactivos han alcanzado 
una penetración de mercado im-
portante, considerándose ya una 
realidad innegable tanto para 
empresas de servicios de inversión 
como por bancos centrales. 

Estos activos digitales, basa-
dos en el uso de nuevas tecnolo-
gías como la cadena de bloques 
(blockchain), se han configurado 
como instrumentos capaces de 
captar los recursos económicos 
de los inversores institucionales 
y también de los particulares. 
En cierta medida, y sabiendo 
del riesgo que se asume y de 
la volatilidad que muestran, los 
criptoactivos se han convertido 
en una alternativa más de in-
versión para los ahorradores. El 
hecho es que a partir de ellos 
se están creando nuevos activos 
financieros y nuevas maneras 
de intermediación. Además, las 
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tivos. Con independencia de la 
muestra utilizada, los hombres y 
las personas jóvenes tienen una 
mayor probabilidad de adop-
tar los criptoactivos (Auer et al., 
2022; Fujiki, 2020; Stix, 2021). 
ambién se observa que a me-

dida que crece la renta de los 
individuos también lo hace la 
probabilidad de que sean crip-
tousuarios ( Balutel et al., 2022b; 
Henry et al., 2019).

tro factor que se ha reve-
lado como muy relevante es el 
nivel de educación, en general, 
y el de educación financiera, en 
particular (Balutel et al., 2022a; 
Bhimani, Hausken y Arif, 2022; 
Carbó-Valverde, Cuadros-Solas 
y odríguez- ernández, 2023  
Fujiki, 2020; Zhao y Zhang, 
2021). No obstante, la mayoría 
de los análisis empíricos previos 
han arrojado resultados contra-
dictorios a la hora de estudiar 
la relación entre la adopción de 
criptomonedas y la educación 
financiera. Algunos estudios han 
revelado que los criptousua-
rios tienen un nivel más alto de 
educación financiera respecto 
a aquellos que no han adopta-
do estos activos (Balutel et al., 
2022b; Fujiki, 2021; Stix, 2021; 
Zhao y Zhang, 2021). Sin embar-
go, otros estudios han encontra-
do una relación negativa entre el 
nivel de educación financiera y 
la adopción de los criptoactivos 
(Glaser et al., 2014; Henry et al., 
2019; Panos, Karkkainen y 
Atkinson, 2020). Estos resultados 
contradictorios podrían explicar-
se por una posible discrepancia 
entre la percepción subjetiva de 
los consumidores, es decir, sus 
creencias personales y su per-
cepción sobre su conocimiento 
financiero real, es decir, su al-
fabetización financiera objetiva. 
Cuando el nivel de educación 
subjetiva excede ampliamente 
el nivel de educación objetiva 

mas décadas, y en particular du-
rante el contexto pospandémico, 
ha podido explicar la evolución 
en el precio de los criptoactivos 
y del volumen de criptousuarios. 
Además, el artículo también pre-
tende examinar empíricamente 
los determinantes de la adop-
ción de estos activos digitales 
por parte de los consumidores 
(inversores particulares). En este 
sentido, se pretende ahondar en 
el conocimiento de los factores 
que estarían detrás de la adop-
ción de esta nueva tipología de 
activos. 

Los resultados muestran una 
correlación negativa entre la evo-
lución de los tipos de interés y el 
precio de los criptoactivos. Ade-
más, también se observa cómo el 
volumen de criptousuarios man-
tiene una correlación negativa 
con los tipos de interés oficiales. 
A medida que se incrementan los 
tipos de interés oficiales se redu-
ce el precio de los criptoactivos, 
así como su adopción. Por otra 
parte, se documenta que el per-
fil típico de un inversor en estas 
monedas digitales en España se 
corresponde con un individuo 
joven, generalmente hombre, 
que está estudiando o trabajan-
do, disfruta de un ingreso men-
sual elevado y que reside en áreas 
urbanas de gran tamaño. Por últi-
mo, el análisis realizado mediante 
aprendizaje automático (machine 
learning) revela que los facto-
res más relevantes para predecir 
la tenencia de criptoactivos son 
los relativos a las características 
socioeconómicas de los indivi-
duos edad, el género, el nivel de 
ingresos y el nivel de educación 
financiera . Estos factores están 
por delante de otros como los 
conductuales, perceptuales, rela-
cionales o aptitudinales. 

El artículo se estructura en 
cinco secciones que siguen a 

esta introducción. En la segunda 
sección se hace un repaso por la 
literatura que analiza cómo se 
produce la adopción de los crip-
toactivos. En la sección tercera 
se analizan las interconexiones 
entre la evolución de los criptoac-
tivos –capitalización de mercado 
y adopción– y la evolución de los 
tipos de interés. Empleando una 
encuesta sobre adopción de crip-
toactivos realizada en España, la 
sección cuarta examina el perfil 
de aquellos que han adquirido 
criptoactivos. La relevancia de los 
determinantes de la adopción de 
los criptoactivos se analiza en la 
quinta sección mediante el uso 
de una técnica de aprendizaje 
automático (machine learning). 
Finalmente, la última sección 
presenta las conclusiones.

II. MARCO TEÓRICO: LA 
ADOPCIÓN DE LOS 
CRIPTOACTIVOS 

Desde su irrupción, la litera-
tura académica ha analizado los 
factores que determinan la adop-
ción de los criptoactivos. Los re-
sultados de los distintos estudios 
sugieren que es multifactorial. 
En decir, parece estar explicada 
por variables socioeconómicas, 
creencias individuales, la influen-
cia social, la cobertura mediática 
o su valoración, entre otros. 

Una primera rama de la litera-
tura se ha centrado en examinar 
hasta qué punto las característi-
cas socioeconómicas de los indi-
viduos género, edad, hábitat, 
nivel de estudios, nivel de renta, 
etc.  parecen estar detrás del 
uso de estos activos digitales 
(Balutel et al., 2022b; Fujiki, 
2020; Hasso, Pelster y Breitmayer, 
2019; Panos, Karkkainen y 
Atkinson, 2020). Los diversos 
estudios coinciden en señalar la 
relevancia de la edad y el género 
en la adopción de los criptoac-
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des oscilaciones en los primeros 
meses de la pandemia. A partir 
de finales de 2020 comenzó a 
producirse un rápido crecimiento 
aunque no exento de una cierta 
volatilidad. La capitalización total 
de los criptomercados pasó de 
los 0,8 billones de dólares a fina-
les de 2020 a 2 billones a finales 
de 2021. El mercado creció más 
del doble en un solo año, alcan-
zando una capitalización máxi-
ma de 2,7 billones de dólares 
en noviembre de 2021. Parte de 
este crecimiento se explica por 
la creciente adopción institucio-
nal del bitcóin como reserva de 
valor. Las políticas monetarias y 
fiscales puestas en marcha para 
reactivar la economía tras la pan-
demia empezaron a generar pre-
ocupaciones sobre la inflación, 
lo que llevó a algunos inversores, 
especialmente los más amantes 
del riesgo, a buscar refugio en 
activos digitales. 

En 2022, una vez superada la 
etapa más dura de la pandemia 
y ante un incipiente repunte de 
la inflación, se produjo una im-
portante corrección en el valor 
de los criptoactivos de más de un 
billón de dólares, lo que se tra-
dujo en una caída del 64 por 100 
en el valor agregado de los crip-
tomercados. La adopción de po-
líticas monetarias restrictivas por 
parte de los principales bancos 
centrales, materializadas a través 
de continúas subidas de tipos de 
interés, provocaron que muchos 
inversores reajustaran sus carte-
ras de activos en favor de activos 
financieros más seguros. A ello 
debe unirse un mayor escrutinio 
de los criptomercados y de las 
grandes criptoplataformas por 
parte de los reguladores.Varios 
países tomaron medidas para 
regular o supervisar más de cerca 
este mercado. ientras que al-
gunos países han adoptado una 
actitud más tolerante, otros han 

invertir en momentos favorables 
para las criptomonedas.

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

III. LOS CRIPTOACTIVOS EN 
UN CONTEXTO DE ALTOS 
TIPOS DE INTERÉS E 
INFLACIÓN 

1. Evolución de los 
criptomercados en un 
contexto pospandémico 

La evolución de los cripto-
mercados desde la irrupción de 
la pandemia ha pasado por dife-
rentes etapas. Hasta el verano de 
2020, el comportamiento de los 
criptoactivos fue relativamente 
estable. El valor total de estos 
activos digitales se sitúo cerca de 
los 0,3 billones de dólares. Aun-
que inicialmente existían deter-
minados factores que podían au-
gurar un auge de estos activos, 
la incertidumbre inicial acerca 
de la evolución de la economía 
y la rápida propagación del virus 
motivaron que los criptomer-
cados no experimentasen gran-

del sujeto podemos hablar de 
un sesgo cognitivo. Lo que suele 
ocurrir es que existe un exceso de 
confianza acerca del nivel de cul-
tura y de educación financiera. 
En este sentido, Carbó-Valverde, 
Cuadros-Solas y Rodríguez-
ernández (2023) encuentran que 

la existencia de sesgos respecto al 
nivel de educación financiera, 
medido como la diferencia entre 
el nivel de eduacación financiera 
observado y el percibido, es un 
importante determinante de la 
adopción de los criptoactivos.

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

Además, la adopción de 
cr iptoact ivos también está 
relacionada con los efectos de 
red, las creencias individuales y 
los efectos de aprendizaje social. 
Gupta et al. (2020) muestra 
que la influencia social es uno 
de los factores más influyentes 
que afectan a la adopción de 
criptoactivos, mientras que el 
sentimiento de los medios de 
comunicac ión  también  es 
probable que afecte a la adopción 
(Hackethal et al., 2022). Los 
usuarios de cr iptomonedas 
tienen sesgos hacia las noticias 
positivas (Glaser et al., 2014), lo 
que aumenta su propensión a 
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a ciertos inversores a comprarlos 
para diversifi car sus carteras. in 
embargo, la correlación entre 
los criptoactivos y los merca-
dos financieros ha aumentado 
signifi cativamente (E B, 2022). 
Además, la evolución de la infl a-
ción y, en particular, de los tipos 
de interés, como respuesta a los 
incrementos generalizados de 
precios, se ha visto que afecta 
considerablemente al precio de 
los criptoactivos. En general, se 
identifi can dos canales

– Variaciones en la rentabilidad 
de los activos fi nancieros tra-
dicionales. En primer lugar, 
los tipos de interés tienen un 
impacto sobre los criptomer-
cados al afectar al precio del 
resto de activos financieros 
tradicionales. Las subidas de 
tipos de interés incrementan 
la rentabilidad de los activos 
financieros, principalmente 
los de renta fi ja. En un entor-
no de tipos de interés bajos 
en los mercados fi nancieros, 
los inversores pueden bus-
car alternativas de inversión 
con rendimientos más altos. 
Entre este tipo de alternativas 
se encuentran los criptoac-
tivos, que ofrecieron renta-
bilidades más elevadas que 
las normales del mercado, 
aunque asumiendo mayores 
riesgos. La mayor demanda 
de criptoactivos en etapas de 
tipos de interés reducidos es 
lo que explicaría el incremen-
to en el valor de estos activos 
digitales. Por el contrario, un 
entorno de tipos de interés 
altos hace que los criptoacti-
vos sean, en general, menos 
atractivos para los inverso-
res, ya que pueden obtener 
rendimientos más altos en 
inversiones más tradicionales. 
A medida que aumentan los 
tipos de interés, las inversio-
nes en otros productos fi nan-

La recuperación que algu-
nos analistas vaticinaban para 
2023 no se produjo. ás bien lo 
contrario. Durante el verano de 
2023, los criptomercados caye-
ron cerca de un 12 por 100. En 
la medida en la que los bancos 
centrales han continuado con las 
alzas de tipos en 2023, lo que 
favorece las inversiones en renta 
fi ja, los criptoactivos se han man-
tenido en una cierta situación de 
letargo. 

2. Los tipos de interés, el 
precio de los criptoactivos 
y su adopción

En los últimos años, el com-
portamiento de los criptomerca-
dos y la evolución de las condi-
ciones macroeconómicas ponen 
de manifi esto las interconexiones 
existentes entre el comporta-
miento de los criptoactivos, los 
mercados financieros y el ciclo 
económico. Cuando los criptoac-
tivos irrumpieron en el ecosiste-
ma financiero se argumentaba 
que estos no estaban correlacio-
nados con los mercados fi nan-
cieros tradicionales, lo que llevó 

impuesto restricciones más es-
trictas. 

La caída en la valoración de 
las criptomonedas también se 
explicó por el miedo que pro-
vocó la quiebra de algunas de 
las principales criptoplataformas 
a finales de 2022. En especial, 
la quiebra de la plataforma de 
compraventa de criptoactivos 

 (1) provocó el temor de que 
más plataformas pudieran tener 
problemas de liquidez. Algunas 
como Bloc i, que gestionaba 
cerca de 15.000 millones de dó-
lares en criptoactivos, o Genesis, 
que llegó a estar valorada en 
10.000 millones de dólares, tam-
bién quebraron. De enero a julio 
de 2022, hasta 25 plataformas 
tuvieron que cerrar alegando 
problemas de liquidez. El temor 
a un contagio global en los crip-
tomercados lastró el precio de 
los criptoactivos. Tan solo en no-
viembre de 2022, los inversores 
retiraron 91.363 bitcóins, por un 
valor de cerca de 1.500 millones 
de dólares. El volumen de salida 
de fondos alcanzó cifras récord 
en este período. 

GRÁFICO 1
CAPITALIZACIÓN (EN BILLONES DE DÓLARES) DE LOS CRIPTOACTIVOS 
(ENERO 2017-AGOSTO 2023)
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Fuente: CoinMetrics y elaboración propia.
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2023. Se observa una correlación 
negativa entre ambas magnitu-
des, que ha sido especialmente 
intensa cuando se produjeron 
las primeras subidas de tipos de 
interés. A medida que los tipos 
de interés iban aumentando, el 
precio del bitcóin ha ido a la baja. 
De hecho, el coefi ciente de corre-
lación entre ambas magnitudes 
es signifi cativo estadísticamente 
e igual a -0,64. 

La adopción de los criptoacti-
vos depende, entre otros facto-
res, de su valoración. En aquellos 
momentos de bonanza, en los 
que el precio de los criptoactivos 
ha ido al alza, se han apreciado 
incrementos en la adopción de 
estas monedas digitales. El grá-
fi co 3 recoge la evolución de los 
criptoactivos y su grado de adop-
ción desde 2017 hasta julio de 
2022. Como puede observarse, 
el volumen medio de usuarios 
–por cada 100.000 habitantes– 
que disponen de billeteras di-
gitales con criptoactivos ha ido 
evolucionando al unísono en 
relación con el precio del bitcóin. 
Los incrementos de valoraciones 

desde 2014 hasta 2021, fa-
cilita el acceso a fi nanciación 
relativamente barata por parte 
de este tipo de compañías, 
lo cual terminará favorecien-
do el desarrollo de proyectos 
criptográficos. En la medida 
en la que el desarrollo de los 
criptomercados depende de 
la labor desarrollada por estas 
compañías, un entorno de 
tipos bajos suele alentar al alza 
a los criptomercados. Por el 
contrario, subidas de tipos de 
interés por parte de los bancos 
centrales para hacer frente a la 
infl ación encarecen y difi cul-
tan el acceso a la fi nanciación 
de estas compañías. Todo ello 
terminará lastrando a los crip-
tomercados hacia la baja. 

ara refl ejar la relación entre 
los tipos de interés y el precio de 
los criptoactivos, el gráfi co 2 re-
coge la evolución en el precio del 
bitcóin y del tipo de interés efec-
tivo de la Reserva Federal desde 
enero de 2022 –momento en el 
que se iniciaron las subidas de 
tipos de interés a ambos lados 
del Atlántico (2)  hasta agosto de 

cieros –por ejemplo, deuda 
pública, bonos corporativos o 
depósitos bancarios– se con-
vierten en más atractivas para 
los inversores. Otros factores 
pueden atenuar esta relación. 
Por ejemplo, si los inversores 
creen que los criptoactivos 
tienen el potencial de ofre-
cer rendimientos superiores 
a largo plazo, pueden estar 
dispuestos a asumir un riesgo 
mayor incluso si los tipos de 
interés son altos. Además, 
en la medida en la que los 
inversores crean que los tipos 
de interés altos son tempora-
les, pueden estar dispuestos 
a invertir en criptoactivos a 
corto plazo, esperando que 
los precios se recuperen cuan-
do los tipos de interés vuelvan 
a bajar.

Mayor coste de financia-
ción de las criptoempresas. 
Además, las variaciones en 
los tipos de interés afectan 
directamente a los costes de 
fi nanciación de los proyectos 
criptográficos, los cuáles en 
muchos casos dependen de 
la materialización de eleva-
das inversiones. El coste de 
financiación influye directa-
mente en las decisiones de 
inversión de las empresas 
de capital riesgo. Estas com-
pañías se han convertido en 
los últimos años en los prin-
cipales inversores de compa-
ñías ligadas a los criptoactivos, 
criptoplataformas, compañías 
que construyen aplicaciones 
en blockchain o proveedo-
res de servicios criptográfi cos, 
entre otras. Su papel es clave 
para los criptomercados, ya 
que permiten a los usuarios 
comprar y vender criptoacti-
vos e impulsan la adopción de 
blockchain. En este sentido, 
un entorno de tipos de inte-
rés bajos, como los vividos 

GRÁFICO 2
EVOLUCIÓN DEL PRECIO DEL BITCÓIN Y DEL TIPO DE INTERÉS 
EFECTIVO DE LA RESERVA FEDERAL (ENERO 2022-AGOSTO 2023)
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cian como tanto el precio de 
los criptoactivos como su grado 
de adopción están relacionados 
con la evolución de los tipos de 
interés. 

IV. LA ADOPCIÓN DE LOS 
CRIPTOACTIVOS EN 
ESPAÑA 

1. Encuesta sobre adopción 
de criptoactivos en 
España 

El análisis de la adopción de 
los criptoactivos en España se 
ha fundamentado en el desa-
rrollo de una encuesta realiza-
da por la empresa IMOP para 
Funcas sobre el uso de los servi-
cios bancarios digitales, los me-
dios de pago digitales y la adop-
ción de los criptoactivos (3). La 
metodología de esta encuesta se 
basó en la Survey of Consumer 
Payment Choice (SCPC), de-
sarrollada por el Banco de la 
eserva ederal de Boston, que 

ha sido utilizada ampliamente 
en la literatura académica para 
explorar cuestiones relaciona-
das con el uso de métodos de 
pago. La encuesta se llevó a 
cabo en línea a 2.121 residentes 
del territorio nacional, incluyen-
do tanto la península como las 
islas, con edades comprendidas 
entre los 18 y 70 años. Es im-
portante destacar que, dado 
que la encuesta se realizó en 
línea, se asume que los encues-
tados ya contaban con un cierto 
nivel de habilidades digitales. 
Para asegurar la representativi-
dad de la muestra, se aplicaron 
criterios de selección muestral 
que consideraron factores como 
la edad, el género, la comuni-
dad de residencia y el tamaño 
de la población. En términos 
agregados, el error muestral se 
estima en un ±2,2 por 100 para 
un nivel de confi anza del 5,5 
por 100. 

or su parte, el gráfi co 4 re-
laciona la adopción de los crip-
toactivos con la evolución del 
tipo de interés efectivo de la 
Reserva Federal de EE. UU. Dicho 
gráfico evidencia cómo el vo-
lumen de criptousuarios man-
tiene una correlación negativa 
con los tipos de interés ofi ciales. 
En períodos de tipos de inte-
rés muy reducidos, el volumen 
de criptousuarios ha crecido de 
forma considerable. En su con-
junto, estos dos gráfi cos eviden-

de la principal criptomoneda se 
han correspondido con aumen-
tos en el volumen de usuarios de 
estos activos digitales. De hecho, 
el coeficiente de correlación 
entre ambas magnitudes es de 
0, 7. Esto podría sugerir que los 
usuarios compran criptomone-
das atraídos por los altos precios 
y con la expectativa de que conti-
núen subiendo. En general, estos 
resultados vienen a confi rmar el 
uso altamente especulativo que 
se hace de estos activos digitales. 

GRÁFICO 3
EVOLUCIÓN DEL PRECIO DEL BITCÓIN Y DEL VOLUMEN MEDIO DE 
CRIPTOUSUARIOS (ENERO 2017-JULIO 2022)
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Fuentes: CoinMetrics, BIS y elaboración propia. 
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Otras monedas como solana, 
polkadot o dogecoin mantienen 
porcentajes por debajo del 10 
por 100 de los criptousuarios 
encuestados. Respecto a los mo-
tivos argumentados para haber 
adquirido criptomonedas, desta-
ca su uso como inversión. El 79,5 
por 100 de los criptousuarios 
han comprado monedas digita-
les como una forma de inversión 
(79,5 por 100). La posibilidad de 
obtener ganancias potenciales, a 
pesar de enfrentar un riesgo sig-
nifi cativo, podría haber motiva-
do a numerosos consumidores a 
invertir una parte de sus ahorros 
en estos activos, especialmente 
en un contexto de tipos de inte-
rés bajos o incluso negativos. Lo 
que resulta evidente en la actua-
lidad es que su uso como méto-
do de pago es limitado. Apenas 
un 0,6 por 100 de las personas 

de criptoactivos. Según los re-
sultados, el perfil típico de un 
inversor en estas monedas di-
gitales correspondería con un 
individuo joven, generalmente 
hombre, que está estudiando o 
trabajando, que tiene un ingreso 
mensual elevado y que reside en 
áreas urbanas de gran tamaño. 
El gráfi co 5 recoge el perfi l so-
cioeconómico del criptousuario 
en España. 

Además, la encuesta pone 
manifiesto el predominio del 
bitcóin como principal moneda 
digital. El 40 por 100 de los crip-
tousuarios tiene bitcoines en sus 
billeteras digitales. Se trata de la 
principal moneda adquirida en 
todos los segmentos de edad. 
Después del bitcóin, aparecen 
otras como ethereum (24 por 
100) o cardano (25 por 100). 

La encuesta incluye un con-
junto de preguntas que hacen 
referencia al ámbito socioeco-
nómico y demográfico del in-
dividuo (sexo, población, nivel 
de ingresos, etc.). Este tipo de 
preguntas permiten establecer 
el perfi l de los criptousuarios en 
España. Además de cuestiones 
relativas a la tenencia de cripto-
monedas, también se incluyen 
algunas sobre el tipo de moneda 
virtual que han adquirido y las 
motivaciones que le han llevado 
a ello. La encuesta se completa 
con otras preguntas relativas a la 
percepción que tienen los usua-
rios acerca del canal digital para 
llevar a cabo determinadas acti-
vidades (facilidad de uso, coste, 
comodidad, entre otras), otras 
sobre las conductas de los usua-
rios (frecuencia con la que pagan 
en efectivo, frecuencia con la 
que acuden a una sucursal ban-
caria, entre otras), otras relativas 
a las habilidades de los encues-
tados para llevar a cabo determi-
nadas actividades (habilidad para 
descargar una app en su móvil 
sin ayuda de familiares o ami-
gos, entre otras) y algunas sobre 
el grado de relación que man-
tienen con su entidad banca-
ria (número de cuentas ban-
carias, satisfacción general con 
su entidad bancaria, entre otras).

2. Criptousuarios en España: 
erfi l s ci ec nó ic   

motivaciones 

Alrededor del 5 por 100 de 
las personas encuestadas afir-
mó poseer criptomonedas en 
sus carteras digitales. Esta cifra 
es similar a la reportada por la 
Comisión Nacional del Mercado 
de Valores (CNMV, 2022), el 6,8 
por 100. Además, la encuesta 
sugiere que factores como la 
edad, la ocupación y los ingre-
sos personales juegan un papel 
determinante en la adopción 

GRÁFICO 5
PERFIL SOCIOECONÓMICO DEL CRIPTOUSUARIO EN ESPAÑA
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Fuentes: Encuesta ODF-Funcas y elaboración propia. 
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Metodológicamente, se trata 
de un algoritmo de machine lear-
ning supervisado basado en la 
combinación de varios (muchos) 
árboles de decisión. Dicho al-
goritmo genera un bosque de 
muchos árboles. eniendo un 
conjunto N observaciones dife-
rentes, el algoritmo elige una 
muestra N aleatoria con reem-
plazamiento. En la formación 
de los árboles de decisión, para 
cada nodo del árbol, se seleccio-
nan m variables al azar de forma 
independiente entre todas las 
M variables posibles, Luego, en 
las m variables seleccionadas, 
encuentra la mejor división. El 
algoritmo hace crecer cada árbol 
en la mayor medida posible. Este 
proceso se repite en todos los 
árboles del conjunto siendo la 
predicción resultante la clase 
(o categoría) más votada entre 
todos los árboles del bosque.

2. ¿Qué tipo de factores 
predicen mejor la 
adopción de los 
criptoactivos? 

En total, la encuesta sobre 
adopción de criptoactivos reco-
ge información sobre un total 
de 72 características sobre los 
encuestados. De acuerdo con la 
literatura, estas características 
pueden ser agrupadas en cinco 
tipología de factores:

– Socioeconómicas: hacen re-
ferencia a aspectos socioeco-
nómico y demográficos (por 
ejemplo, sexo, población, nivel 
de ingresos, nivel de estudios).

– Perceptuales: recogen un 
conjunto de factores sobre 
la percepción que el indivi-
duo acerca del canal digital 
(ejemplo: percepción acerca 
de la dificultad para realizar 
determinadas actividades con 
el móvil u ordenador). De una 

Va lverde,  Cuadros-So las  y 
odríguez- ernández, 2020  

Carmona, Climent y Momparler, 
2019; Chen, Wu y Yang, 2019; 
Tanaka, Kinkyo y Hamori, 2016; 
iffin, 201 , entre otros). La im-

plementación de estas meto-
dologías puede complementar 
a los modelos econométricos 
en la identificación de patro-
nes de comportamiento que 
podrían estar menos evidentes. 
De hecho, existe evidencia de 
que las técnicas de aprendizaje 
automático son apropiadas y 
eficaces en investigaciones sobre 
el comportamiento de los consu-
midores, dado que son capaces 
de descubrir patrones de cierta 
complejidad (Bajari et al., 2015).

De entre estas técnicas, des-
taca la utilización del random 
forest, ya que, en comparación 
con otros algoritmos de machi-
ne learning supervisados, pre-
senta un conjunto de ventajas 
metodológicas. Se trata de una 
técnica que se caracteriza por 
ser sencilla de comprender, con-
fiable y que generalmente arroja 
resultados consistentes en com-
paración con los obtenidos me-
diante otras metodologías de 
aprendizaje automático. uede 
gestionar una gran cantidad de 
factores predictores sin eliminar 
ninguno de ellos. Además, tiene 
la capacidad de identificar cuáles 
de ellos son los más significati-
vos, lo que la hace útil para re-
ducir la cantidad de variables uti-
lizadas en una investigación, lo 
que se conoce como reducción 
de la dimensionalidad. Y por 
último, en muy diferentes con-
textos ha revelado ser la técnica 
con un mayor grado de fiabilidad 
(mayor porcentaje de prediccio-
nes correctas) (Bajari et al., 2015; 
Carbó-Valverde, Cuadros-Solas, 

odríguez- ernández, 2020  
ernández-Delgado, ernadas y 

Barro, 2014). 

encuestadas habría adquirido 
criptomonedas con el propósito 
de utilizarlas en transacciones de 
comercio electrónico.

V. DETERMINANTES DE 
LA ADOPCIÓN DE 
LOS CRIPTOACTIVOS: 
EVIDENCIA EMPÍRICA 

Como sugiere la literatura 
académica, la adopción de los 
criptoactivos está motivada por 
diversos factores. Aunque todos 
parecen ser importantes para 
predecir la adopción de los crip-
toactivos, resulta relevante cono-
cer cuáles de estos determinan-
tes tienen un mayor peso para 
convertirse en un criptousuario. 
El objetivo de esta sección reside 
en jerarquizar la importancia de 
las diversas categorías de facto-
res que explican la adopción de 
los criptoactivos. Para ello, se 
emplean técnicas de machine 
learning ya que, como ha de-
mostrado la literatura académi-
ca, tienen una mejor capacidad 
predictiva que las técnicas eco-
nométricas tradicionales. Ade-
más, permiten ordenar la impor-
tancia relativa de los distintos 
determinantes que contribuyen 
a predecir un resultado. 

1. Un enfoque basado 
en machine learning

on el objetivo de identificar 
los factores que mejor pronos-
tican la adopción de los crip-
toactivos, se emplea una técni-
ca de aprendizaje automático 
(machine learning). En concreto, 
el potencial de los algoritmos 
para revelar patrones en un am-
plio conjunto de datos hace que 
el aprendizaje automático co-
mience a ser utilizado en las inves-
tigaciones económicas (Alonso-
Robisco y Carbó, 2022; Barboza, 
Kimura y Altman, 2017; Carbo-
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mejor ajuste del modelo a los 
datos. El porcentaje de incre-
mento del error cuadrático 
refleja la diferencia entre el 
error cuadrático del modelo 
y el error cuadrático cuando 
para cada variable individual 
se permutan aleatoriamente 
los valores de esa variable en 
el conjunto de datos. El valor 
se calcula como la diferen-
cia entre el error cuadrático 
medio antes y después de la 
permutación, dividido por el 
error cuadrático medio antes 
de la permutación, y se expre-
sa como un porcentaje. Un 
valor alto para una variable 
indica que esa variable tiene 
una infl uencia importante en 
la capacidad del modelo para 
hacer predicciones precisas. 

Para cada una de las cinco 
categorías –socioeconómicas, 
perceptuales, conductuales, re-
lacionales y aptitudinales– calcu-
lamos la media de cada una de 
las dos métricas. El objetivo es 
conocer qué tipo de factores son 
los más relevantes para cada una 
de las tipología de factores. 

5.000 árboles), se utilizan dos 
métricas capaces de indicar la 
importancia relativa de cada fac-
tor para predecir si un individuo 
es un criptousuario:

– Incremento en la pureza del 
nodo (IncPurezaNodo). La pu-
reza del nodo, en el contexto 
de los árboles de decisión, se 
refi ere al nivel de homogenei-
dad de los datos en un nodo 
del árbol. a que el objetivo 
principal de un algoritmo de 
árbol de decisión es encon-
trar divisiones que hagan que 
los datos sean más homogé-
neos en los nodos resultantes 
(aumentar la pureza de los 
nodos), cuanto mayor es el in-
cremento en la pureza, mayor 
es su relevancia para conseguir 
un nodo homogéneo.

– Porcentaje de incremento del 
error cuadrático medio (por 
100IncMSE). El error cuadrá-
tico medio mide el promedio 
de los cuadrados de las dife-
rencias entre las predicciones 
del modelo y los valores rea-
les. Un valor bajo indica un 

manera específi ca se refi eren 
a la percepción del individuo 
sobre el canal digital, puesto 
que la tenencia de los crip-
toactivos se realiza a través del 
mismo, principalmente con 
una billetera digital o wallet.

– Conductuales: incluyen toda 
aquella información relativa 
a la realización de determina-
das conductas o actividades 
por parte de los encuesta-
dos (por ejemplo, frecuencia 
con la que acude a su enti-
dad bancaria, porcentaje de 
pagos que realiza en medios 
distintos al efectivo o la dili-
gencia para protegerse frente 
a amenazas cibernéticas).

– Aptitudinales: hacen referen-
cia a la capacidad/habilidad 
que tiene cierta persona para 
poder desempeñarse compe-
tentemente en una actividad 
(por ejemplo, habilidad para 
descargar una aplicación en 
su móvil sin ayuda de familia-
res o amigos).

– Relacionales (banco): factores 
referidos a la relación/afección 
que el individuo tiene con el 
sector bancario, en particular, 
con su entidad financiera de 
referencia (por ejemplo, por-
centaje de operaciones que 
realiza con su entidad finan-
ciera principal). En particular, 
se examina la relación con el 
sector bancario, ya que las crip-
tomonedas, como activos des-
centralizados, se han percibido 
por muchos usuarios como la 
contraposición a los sistemas 
centralizados que suponen los 
intermediarios fi nancieros. 

ara tratar de discriminar cuá-
les son aquellos factores que 
predicen mejor si un encuestado 
es criptousuario, utilizando un 
modelo de random forest (con 

GRÁFICO 6
INCREMENTO EN LA PUREZA DEL NODO DE LOS TIPOS DE FACTORES 
QUE PREDICEN SER UN CRIPTOUSUARIO
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Fuentes: Encuesta ODF-Funcas y elaboración propia. 
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un criptousuario. El resto de los 
factores perceptuales, relacio-
nales y conductuales, aunque 
también son relevantes, tienen 
una menor capacidad predic-
tiva. 

VI. CONCLUSIONES 

A medida que los criptoac-
tivos se consolidan como una 
nueva tipología de activos capa-
ces de atraer los recursos de los 
ahorradores, se viene observan-
do la existencia de interconexio-
nes entre los criptomercados, los 
mercados financieros tradicio-
nales y el ciclo económico. De 
hecho, el cambio en la infl ación 
y la normalización de tipos que 
se ha producido en un contexto 
pospandémico han puesto de 
manifiesto la interrelación que 
existe entre la política monetaria 
y la evolución de los criptomerca-
dos, tanto en lo relativo al precio 
de las principales criptomonedas 
como a su adopción por parte 
de los inversores institucionales 
e individuales. 

El presente artículo examina 
la evolución reciente de los crip-
toactivos y su grado de adopción 
prestando un particular interés 
en analizar la relación existente 
entre tipos de interés (política 
monetaria), el precio de los crip-
toactivos y su adopción. En parti-
cular, en el artículo se profundiza 
en cómo la evolución de los tipos 
de interés durante las últimas 
décadas, y en particular a raíz en 
entrar un contexto pospandémi-
co, puede explicar la evolución 
en el precio de los criptoactivos 
y del volumen de criptousuarios. 
A su vez, en el artículo también 
se propone un estudio empírico 
para analizar qué tipología de 
factores son los más relevantes 
para explicar la adopción de los 
activos digitales. 

ocupan un papel similar, pero 
secundario, en la adopción de 
los cr iptoact ivos.  E l  grado 
de afección de los individuos 
con el sector bancario, aunque 
es relevante, parece no ser lo 
más importante para explicar 
la tenencia de activos digitales. 
Este resultado parece sugerir 
que no solo aquellos usuarios 
que pueden estar desencanta-
dos con el sistema financiero 
tradicional, y que por tanto son 
más reticentes a adoptar activos 
descentralizados, serían los que 
adoptarían los criptoactivos. En 
un tercer escalón se sitúan los 
factores conductuales, aunque 
dichos factores en su conjunto 
tendrían casi la mitad de poder 
predictivo que los determinantes 
socioeconómicos. Por su parte, 
en ambos gráficos se aprecia 
como los factores aptitudinales 
tienen un peso muy reducido a la 
hora de predecir si un individuo 
adquiere criptomonedas.

En resumen, estos resultados 
sugieren la mayor relevancia de 
los elementos socioeconómicos 
para predecir en qué grado un 
individuo puede convertirse en 

Los gráficos 6 y 7 recogen 
los resultados del análisis. omo 
puede observarse, los factores 
más relevantes para predecir la 
tenencia de criptoactivos son los 
relativos a las características so-
cioeconómicas de los individuos. 
Así se evidencia para ambas 
métricas. Atendiendo a las dos 
métricas empleadas, dichos fac-
tores son entre un 30 por 100 
y un 50 por 100 más relevantes 
que los que ocupan la segun-
da posición en importancia. En 
concreto, un análisis individuali-
zado de los determinantes refl e-
ja que cuestiones como la edad, 
el género, el nivel de ingresos 
y el nivel de educación fi nancie-
ra son los que tienen la mayor 
capacidad predictiva. Estos re-
sultados estarían en línea con 
todos aquellos estudios que re-
saltan el papel de los factores 
socioeconómicos en la adop-
ción de los criptoactivos (Balutel 
et al., 2022b; Fujiki, 2020; 
Hasso,  Pelster y Breitmayer, 
2019; Panos, Karkkainen y 
Atkinson, 2020).

A tenor del análisis, los fac-
tores perceptuales y relacionales 

GRÁFICO 7
INCREMENTO EN EL ERROR CUADRÁTICO MEDIO DE LOS TIPOS 
DE FACTORES QUE PREDICEN SER UN CRIPTOUSUARIO
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Como resultado de esta in-
vestigación se evidencia una co-
rrelación negativa entre la evo-
lución de los tipos de interés y 
el precio de los criptoactivos. 
A su vez, también se evidencia 
una correlación negativa entre 
los tipos de interés y la adopción 
de los criptoactivos. Las subi-
das de tipos de interés oficiales 
van acompañadas de caídas en 
las valoraciones de los criptoacti-
vos, así como de una reducción 
en el volumen de criptousuarios. 
Además, usando una reciente 
encuesta sobre adopción de crip-
toactivos en España, el artículo 
también contribuye a documen-
tar el perfil típico de un inversor 
en estas monedas digitales y los 
factores más relevantes para pre-
decir su tenencia. Se encuentra 
que el criptousuario se corres-
ponde mayoritariamente con un 
individuo joven, generalmente 
hombre, que está estudiando o 
trabajando, disfruta de un ingre-
so mensual elevado y reside en 
áreas urbanas de gran tamaño. 
or otra parte, se encuentra que 

frente a otro tipo de factores 
(perceptuales, conductuales, ap-
titudinales o relacionales) son las 
características socioeconómicas 
de los individuos edad, el géne-
ro, el nivel de ingresos y el nivel 
de educación financiera  los que 
contribuyen en mayor medida a 
predecir la adopción de los crip-
toactivos.

NOTAS 

(1) En noviembre de 2022, la plataforma de 
compraventa de criptoactivos FTX anunciaba 
su quiebra al no poder superar sus problemas 
de liquidez. Las sucesivas investigaciones que 
se han ido realizando revelan la existencia de 
una mala gestión por parte de su fundador.

(2) La primera subida de tipos de interés 
tuvo lugar en marzo de 2022 por parte de 
la Reserva Federal. Por su parte, el Banco 
Central Europeo acometió la primera subida 
de tipos en julio de 2022.

(3) La encuesta fue realizada entre el 30 de 
noviembre y el 23 de diciembre de 2021.
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armados con esta visión mucho más detallada, 
pueden ahora basar sus estrategias en datos ac-
tuales, lo que permite una adaptación y respuesta 
más rápida a las circunstancias emergentes y una 
capacidad mayor para la evaluación de las políticas 
públicas. En el ámbito económico, por ejemplo, las 
tendencias del consumo, las fluctuaciones del mer-
cado laboral y los cambios en la inversión pueden 
ser monitoreados casi instantáneamente, permi-
tiendo una respuesta mucho más rápida en térmi-
nos de política monetaria y fiscal. En este artículo 
presentamos algunos ejemplos en los que la infor-
mación big data está proporcionando información 
valiosa para una mayor eficiencia en el diseño de las 
políticas económicas.

En la primera sección, analizamos los efectos he-
terogéneos de la inflación en la cesta de consumo 
de los hogares españoles. De acuerdo al ejercicio 
desarrollado por Cardoso et al. (2022), se explora 
de una manera detallada cómo los diferentes seg-
mentos de la población experimentan el impacto 
de la inflación de una manera desigual, dependien-
do de los distintos canales a través de los que se 
puede transmitir el aumento generalizado de pre-
cios al presupuesto de las familias. El impacto de la 
inflación no es ni mucho menos igual para todos y 

I. INTRODUCCIÓN 

EN el proceso actual de digitalización de la 
información, el desarrollo de la inteligencia 
artificial ( A) y la creación de bases de datos 

masivas, o big data, han emergido como una po-
derosa herramienta para el análisis económico, la 
toma de decisiones y la formulación de políticas.

Esta vasta acumulación de datos, que abarca 
desde transacciones financieras hasta interacciones 
en redes sociales, nos puede proporcionar una vi-
sión más detallada y en tiempo real de las diná-
micas socioeconómicas. La capacidad de acceder a 
información granular y precisa tiene también el po-
tencial de revolucionar la forma en que se diseñan 
y aplican las distintas políticas econonómicas, so-
ciales y medioambientales, permitiendo respuestas 
más ágiles, adaptadas a las circunstancias actuales 
y dirigidas allá donde más se necesitan o pueden 
tener un mayor impacto. Es lo que llamamos dise-
ño de políticas inteligentes.

La información big data no solo ofrece una can-
tidad inmensa de datos, sino que también brinda 
una granularidad que era impensable en décadas 
anteriores. Los responsables de políticas públicas, 
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allá donde más se necesitan o tienen mayor impacto. En este artículo 
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II. LOS EFECTOS HETEROGÉNEOS 
DE LA INFLACIÓN

El uso de los datos en tiempo real y alta defi-
nición nos permite estudiar la respuesta a shocks 
de diversa índole en frecuencia diaria, por tipo de 
individuo, regional o sectorialmente. En los últimos 
años, no hemos estado exentos de choques que 
han afectado a la economía mundial; medir su im-
pacto inicial y evolución es clave para el desarrollo 
de políticas inteligentes que ayuden a mitigar sus 
efectos como comentamos en la sección anterior.

Un ejemplo claro de un shock inesperado fue el 
aumento de la inflación en 2021 en España y en la 
mayoría de las economías de nuestro entorno. Los 
precios de bienes y servicios experimentaron un au-
mento generalizado, especialmente los alimentos y 
los energéticos. Este shock sorprendió tanto al mer-
cado financiero como a expertos y a las propias fa-
milias y acabó teniendo un amplio impacto social. 
in embargo, el impacto no fue homogéneo. ese a 

que ya sabemos que la inflación afecta a todos, no 
lo hace a todos de la misma manera y es aquí don-
de los datos granulares y en alta frecuencia de las 
transacciones financieras nos pueden ayudar a en-
tender esta heterogeneidad. El análisis granular de 
la información permite identificar a los ganadores y 
perdedores (relativos) de la inflación, y constituyen, 
por tanto, el ingrediente perfecto para el diseño y 
evaluación de políticas inteligentes , adaptadas a 
una respuesta heterogénea en los individuos.

Un buen ejemplo, lo podemos encontraer en el 
trabajo de Cardoso et al. (2022). En este trabajo, 
se indaga en el mecanismo de transmisión de este 
shock inflacionario inesperado en el presupuesto 
de las familias, a través de sus diferentes canales de 
transmisión.El estudio se centra en el impacto de los 
presupuestos familiares de las familias española (1).

1. El primero de ellos es el canal de isher , que 
capta cómo la inflación redistribuye la riqueza 
real de los ahorradores a los deudores intercam-
biando el valor de los activos y pasivos nomi-
nales, como depósitos, bonos o hipotecas. Este 
canal ya ha sido estudiado por otros autores (2). 
El impacto de la inflación sobre la riqueza se re-
fleja en la posición nominal neta ( ) de las 
familias, definida como la diferencia entre los 
activos y pasivos nominales. El aumento de 
los precios beneficia a los deudores, puesto que 
reducen sus deudas en términos reales, mientras 
que perjudica a los ahorradores, que ven cómo 
su dinero pierde poder adquisitivo.

depende en mayor medida de cuál de los canales 
de transmisión (canal de isher, del ingreso y de 
los precios relativos) tenga un peso mayor en cada 
familia. Esto a su vez depende de las condiciones 
socioeconómicas de las familias y de su grado de 
endeudamiento neto.

En la segunda sección aportamos algunos de los 
ejemplos en los que la información en alta frecuen-
cia está ayudando a identificar los shocks de políti-
ca monetaria y cuan rápido puede ser su efecto en 
la transmisión a las condiciones de mercado y a la 
economía real. La cuestión es bien relevante en 
la situación actual, pues muchos bancos centrales 
se han apoyado en la existencia de largos retardos 
de la política monetaria para justificar subidas de ti-
pos de interés, inicialmente tímidas dada la magni-
tud del choque inflacionario reciente. onocer con 
certeza la velocidad del mecanismo de transmisión 
de la política monetaria es de vital relevancia: si el 
mecanismo de transmisión es más rápido de lo que 
se presumía, entonces el proble a no est  en espe-
rar ue la edicina tenga su efecto, sino en aplicar 
la dosis adecuada.

or último, pero no menos importante, explora-
mos el potencial del big data en el diseño de políti-
cas inteligentes para avanzar en temas tan relevan-
tes como la transición energética para una mejor 
adaptación al cambio climático. Esta última sección 
analiza en detalle la desigualdad de la huella de 
carbono de las familias españolas, y cómo una mis-
ma política puede tener un impacto muy distinto 
según la renta y la composición del consumo de las 
familias, que depende no solo de factores económi-
cos, sino también sociales.

En definitiva, el big data, por sus características 
de información en tiempo real y alta definición, 
tiene el potencial de redefinir la forma en que se 
diseñan y aplican las políticas en el siglo . La ca-
pacidad de acceder y analizar grandes conjuntos de 
datos en tiempo real permite a los responsables 
de políticas adaptarse rápidamente a un mundo 
en constante cambio. El elevado detalle de la in-
formación abre la puerta a ajustarse de una mane-
ra mucho más eficiente a la heterogeneidad de los 
agentes económicos incluyendo familias, empresas, 
instituciones... A medida que avanzamos hacia el 
futuro, es esencial que continuemos aprovechando 
al máximo esta nueva información para crear po-
líticas que sean no solo inteligentes y adaptativas, 
sino también inclusivas y equitativas.
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es el canal del ingreso,

representa el canal del 

consumo relativo,

es la inflación individual,

y j hace referencia al individuo y t al tiempo.

El estudio arroja varios resultados interesantes, 
donde se identifican impactos heterogéneos por 
ingreso y edad que se pueden resumir en el gráfi-
co 1 (5). En primer lugar, el análisis muestra que la 
posición nominal neta media es negativa para to-
dos los grupos menores de 56 años, independien-
temente de sus ingresos. Esto refleja la dinámica 
habitual del ciclo vital. or lo general, los jóvenes 
acceden a financiación para la adquisición de una 
vivienda, mientras que, por el contrario, las perso-
nas de mayor edad, que en su mayoría tienen la 
vivienda en propiedad, disfrutan de una posición 
nominal neta positiva en forma de efectivo y de-
pósitos. De esta forma, el impacto de la inflación 
por el canal de isher es más positivo en el grupo 
de personas entre 36 y 45 años en el cuartil supe-
rior de renta, que suele ser el grupo más endeuda-
do, mientras que contrariamente, es más negativo 
entre las personas mayores de 65 años, también 
en el cuartil superior de ingresos. Estos resultados 
van en línea con el trabajo de Doep e y chneider 
(2006) para los Estados Unidos utilizando datos 
agregados o el estudio del ondo onetario n-
ternacional en el onitor iscal (abril 2023). De 
esta forma, el canal de isher refleja que un shock
inesperado de la inflación básicamente redistribu-
ye la riqueza de las personas mayores a las jóve-
nes, especialmente entre las personas de mayor 
ingreso, ya que sus posiciones netas nominales 
son mayores en valores absolutos.

En segundo lugar, el efecto de la inflación en 
las familias por el canal de los ingresos es siempre 
negativo. Dado que los salarios y las prestaciones 
no se adaptan en la misma frecuencia y magnitud 
que lo hacen los precios, la pérdida de la renta real 
o poder adquisitivo debida a una inflación inespe-
rada afecta a toda la sociedad, especialmente a 
los individuos con rentas más altas, alcanzando el 
máximo en los grupos de edad antes de la entrada 
en la jubilación, es decir, los de entre 56 y 65 años 
o cuartil superior.

En tercer y último lugar, el efecto por el canal 
de consumo relativo es el de menor magnitud. 

2. El segundo es el canal del ingreso . La inflación 
reduce el valor real de la renta nominal, como los 
salarios, las pensiones o las prestaciones por des-
empleo, que por lo general no están indexados a 
la inflación o se actualizan con menor frecuencia. 
En España, por ejemplo, los salarios se actualizan 
normalmente en frecuencia anual o en períodos 
de tiempo mayores. Esto hace que los individuos 
pierdan poder adquisitivo en términos reales con 
el aumento de precios, efecto que será mayor 
cuanto mayor sea la renta nominal.

3. El tercero de los canales hace referencia al efecto 
sobre el consumo y es conocido como el canal 
de consumo relativo . La inflación no influye por 
igual en los precios de todos los bienes y servi-
cios. De esta forma, y dado que los individuos 
adquieren diferentes cestas de bienes y servicios, 
un aumento de los precios impacta de manera 
distinta a las familias en función de la composi-
ción de su gasto: aquellas que consuman más 
bienes y servicios que experimentan un mayor 
aumento de los precios serán las que pierdan 
más poder adquisitivo. Este resultado está en lí-
nea con los trabajos de obijn y Laga os (2005), 
aplan y chulhofer- ohl (2017), Argente y Lee 

(2021) y Jaravel (2021) para otros países.

ara analizar la magnitud de estos tres canales 
en el caso español, ardoso et al. (2022) utilizan 
datos anonimizados y agregados de más de un mi-
llón de clientes del Banco Bilbao izcaya Argentaria, 
.A. (BB A) (3). Este conjunto de datos incluye in-

formación detallada sobre las posiciones de activos 
y pasivos de los clientes BB A, así como de los in-
gresos y gastos que realizan los mismos utilizando 
a BB A como intermediario financiero (4).

Respecto al marco metodológico, Cardoso et al.
(2022) asumen que el aumento de la inflación fue 
un shock nesperado  para las familias, mercados 
financieros y expertos y que los ingresos no fueron 
del todo flexibles para adaptarse en el corto plazo 
a este shock . Teniendo estos supuestos en cuenta, 
la siguiente ecuación resume el marco teórico de-
sarrollado por estos autores, donde el impacto de 
la inflación en la riqueza de las familias depende 
de los tres canales descritos previamente y es nega-
tivamente proporcional a:

donde

es el canal de isher,
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frecuencia y alta defi nición. oncretamente, utili-
zan datos de dos encuestas ampliamente utilizadas 
tanto en el ámbito del diseño de políticas como en 
la investigación: la Encuesta de presupuestos fa i-
liares (EPF) y la Encuesta fi nanciera de las fa ilias 
(EFF) (6).

Las ventajas de utilizar datos reales de tran-
sacciones y movimientos en cuentas bancarias en 
tiempo real y alta defi nición en lugar de encues-
tas representativas son múltiples. En primer lu-
gar, como se detalla en aplan y chulhofer- ohl 
(2017), las transacciones reales y los ingresos no 
sufren un problema de notifi cación errónea o falta 
de memoria. En segundo lugar, a diferencia de las 
encuestas representativas disponibles a efectos de 
comparación, los datos de los clientes contienen 
tanto la transacción (es decir, el gasto en consumo) 
como la información detallada sobre los ingresos 
y el balance de la misma persona. En tercer lugar, 
las operaciones con clientes y las posiciones en el 
balance pueden observarse con frecuencia diaria, 
mientras que las encuestas pertinentes se publican 
con una frecuencia anual o inferior y con cierto re-
tardo temporal. inalmente, y no menos relevante, 
está la caída estructural en la tasas de respuestas de 
muchas de estas encuestas. En el caso de EE. UU., 
la tasa de respuestas de la Encuesta de gasto de los 
consu idores de la ofi cina de estadística nortea-
mericana ha descendido del 71 por 100 en 2012 al 
43 por 100 en la última década.

Los resultados obtenidos utilizando datos de 
ambas encuestas muestran las mismas conclu-
siones que el análisis con los datos del BB A. in 
embargo, existen dos diferencias destacables. En 
primer lugar, los clientes del BB A de entre 36 y 
45 años tienen una posición nominal neta media 
más negativa que los encuestados y, en el senti-
do contrario, los clientes de más de 65 años tienen 
una posición nominal neta más positiva que la fa-
milia española representativa del mismo grupo de 
edad en la Encuesta de presupuestos fa iliares. En 
segundo lugar, existe una diferencia en términos 
de cestas de consumo, donde de acuerdo a las en-
cuestas los hogares de mayor edad se benefi cian de 
la infl ación, efecto que no se percibe en los datos 
analizados de clientes del BB A. in embargo, este 
resultado no es signifi cativo para el resultado glo-
bal, ya que el canal de consumo relativo no tiene un 
peso muy elevado. En resumen, los datos de tran-
sacciones fi nancieras de tarjetas y movimientos en 
cuenta muestran ser una base de datos sólida para 
el análisis de la heterogeidad de los efectos de la 

Esto no se debe a un menor consumo, sino a la 
magnitud de la dispersión de la infl ación individual 
entre grupos de edad y de renta, que no fue lo su-
fi cientemente grande como para generar pérdidas 
o ganancias signifi cativas. El término de infl ación 
individual hace referencia a la infl ación asociada a 
la cesta de consumo de cada individuo. Dado que 
los precios pueden variar signifi cativamente en-
tre los distintos bienes y servicios, las personas que 
consumen más bienes y servicios a precios más ele-
vados tendrán que dedicar proporcionalmente más 
recursos a mantener la misma cesta de consumo y, 
por tanto, su infl ación individual es mayor. o obs-
tante, como se aprecia en el gráfi co 1, la hetero-
geneidad en las cestas de consumo desempeña un 
papel menos relevante en la riqueza de las familias 
que los dos canales anteriores.

Teniendo en cuenta estos tres canales, el efecto 
total de la infl ación en 2021 fue bastante heterogé-
neo entre los hogares y negativo. ientras que las 
personas entre 36 y 45 años fueron las menos afec-
tadas, (especialmente las que se encontraban en el 
cuartil más alto de ingresos) debido a la reducción 
de su carga real de deuda, las personas mayores ex-
perimentaron una importante caída de su riqueza. 
El principal motivo es que en este grupo se produjo 
una combinación de los tres canales, especialmente 
de nuevo, entre las de mayor ingreso.

Como ejercicio de robustez de los resultados 
obtenidos, Cardoso et al. (2022) replican el mis-
mo ejercicio considerando datos de encuestas re-
presentativas en lugar de datos del BB A en alta 

 1
EFECTO DE UN SHOCK INESPERADO DE INFLACIÓN 
EN EL PRESUPUESTO DE LOS HOGARES 
or cohortes de edad e ngreso,  ingresoor cohortes de edad e ngreso,  ingresoor cohortes de edad e ngreso,  ingreso

Fuente: Cardoso et al. (2022).
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la causalidad de la política monetaria a los precios 
de los activos.

El análisis de la velocidad de transmisión de la 
política monetaria no es un asunto menor y, de 
hecho, ha ocupado buena parte de los discursos 
de los principales responsables de política mone-
taria. La sorpresa del último brote infl acionista y 
la incertidumbre sobre su origen, dada la singu-
laridad de la recuperación pos- D-1 , provo-
caron que, tras una tímida reacción inicial en la 
subida de los tipos de interés, los bancos centrales 
de los países más desarrollados tuvieran que ace-
lerar signifi cativamente el ritmo de las subidas de 
tipos de interés.

En lo que respecta a este artículo, buena parte del 
retraso de la respuesta de política monetaria ha es-
tado argumentado precisamente en la velocidad del 
mecanismo de política monetaria. Una de las frases 
más repetidas por el presidente de la eserva ederal, 
erome o ell, ha sido el largo y variable retardo  

( long and variable lags ) de la política monetaria. 
De hecho, la conferencia de prensa tras la decisión 
de política monetaria de noviembre de 2022 recogía 
diecisiete veces la palabra retardo  (7).

El gobernador de la eserva ederal no ha sido 
el único, y miembros de otros bancos centrales se 
han manifestado en la misma línea. El argumento 
de o ell es originario de ilton riedman y ha es-
tado arraigado en el análisis de la política moneta-
ria durante décadas. En su libro Un progra a para 
la estabilidad onetaria ( riedman, 1 60), escribe  
Existe abundante evidencia de que los cambios 

monetarios tienen sus efectos solamente tras un 

infl ación. Además, tienen el valor añadido de pro-
porcionar la información en tiempo real y alta defi -
nición para entender en detalle el impacto de este 
shock inesperado de infl ación en los presupuestos 
familiares españoles.

III. EL MECANISMO DE TRANSMISIÓN DE LA 
POLÍTICA MONETARIA EN TIEMPO REAL 
Y ALTA DEFINICIÓN

i la elevada granularidad de los datos de las 
transacciones fi nancieras nos muestra que los efec-
tos de la infl ación en los balances de las familias no 
son homogéneos, la información en alta frecuen-
cia puede arrojar luz sobre cuestiones relevantes 
de política monetaria, como la identifi cación de los 
shocks de política monetaria y la velocidad del me-
canismo de transmisión tanto a las condiciones del 
mercado como a la economía.

La identifi cación de los shocks de política mo-
netaria no es un tema menor, pues difícilmente se 
pueden analizar los efectos de política monetaria si 
no es posible aislar el shock de política monetaria 
del contexto o la evolución de otras variables. Den-
tro del análisis de los datos en alta frecuencia, uno 
de los trabajos que han revolucionado la manera de 
identifcar los shocks de política monetaria ha sido, 
sin duda, los trabajos de ur ayna , ac  y anson 
(2005), que posteriormente han sido aplicados a la 
política monetaria de la eurozona por Altavilla et 
al.(201 ).

Esta técnica enfatiza la importancia de los datos 
de alta frecuencia para analizar los efectos de la co-
municación de política monetaria. En particular, se 
examinan en detalle las comunicaciones de política 
del Banco Central Europeo (BCE) y sus efectos en 
los cambios de la curva de rendimientos y otros ac-
tivos. El análisis se centra en el fl ujo de información 
en los días de los comunicados de decisión de polí-
tica monetaria. En el caso del BCE existe una forma 
particular de comunicar sus decisiones de política 
monetaria: primero se anuncia la decisión en un 
comunicado de prensa y luego se explica más a 
fondo en una conferencia de prensa. racias a esta 
separación,y utilizando datos intradía, el método 
de Altavilla et al.(201 ) permite distinguir los efec-
tos en los activos fi nancieros debidos al cambio de 
política monetaria, de aquellos efectos asociados a 
otras acciones y a las comunicaciones de política 
monetaria (gráfi co 2). El supuesto clave es que la 
política monetaria no reacciona a los precios de los 
activos del mismo día del anuncio, lo cual garantiza 

 2
IDENTIFICACIÓN DE SHOCKS DE POLÍTICA 
MONETARIA 

Nota: El esquema muestra la típica estructura de comunicación de 
un día de reunión del onsejo de obierno del B E.
Fuente: Altavilla et al. (201 ).
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ocial compilados por el inisterio de rabajo y 
eguridad ocial.

Los resultados muestran que el impacto de la 
política monetaria en la economía real también es 
más inmediato de lo que se pensaba. En particular, 
estos autores muestran que los efectos en el con-
sumo se producen en el mismo mes, si bien alcan-
zan el máximo impacto más tarde. or el lado de la 
oferta, el impacto en las ventas de las empresas son 
también rápidos, ligeramente retrasados respecto 
al consumo, pero con mayor impacto. or su par-
te, la reacción en el empleo es más retrasada, pero 
más prolongada.

Los efectos que presentan son además hete-
rogéneos, pues no afectan de igual manera a las 
distintas categorías. En el caso del consumo, la res-
puesta de los bienes duraderos y semiduraderos se 
ven afectados de manera más inmediata y con ma-
yor profundidad, mientras que la respuesta de los 
bienes de primera necesidad (alimentos y bebidas 
no alcohólicas, salud y comunicaciones) es mode-
rada. La respuesta en las ventas parece ser en cierto 
modo similar, aunque retrasada, con una respuesta 
más rápida en aquellos sectores más conectados 
con el consumidor final.

En definitiva, la información en tiempo real se 
muestra de nuevo clave en el análisis de la política 
económica. Como hemos mostrado, análisis de-
tallados y en tiempo real pueden arrojar luz sobre 
cuestiones relevantes que afectan significativamen-
te a la política económica y sus efectos: si los retar-
dos de política monetaria son prolongados habrá 
que esperar a que la medicina tenga su efecto, pero 
si son más cortos el problema puede estar en la 
dosis.

IV. POLÍTICAS INTELIGENTES PARA EL 
CAMBIO CLIMÁTICO: LA HUELLA DE 
CARBONO DE LAS FAMILIAS ESPAÑOLAS

La información big data no solo puede utilizarse 
para el análisis, diseño y evaluación de las políticas 
económicas más convencionales como el heterogé-
neo impacto de la inflación, la transmisión de la 
política monetaria o el seguimiento de la política 
fiscal, sino que, por sus caracteristicas, puede jugar 
un papel primordial en el diseño de políticas para la 
transición a una economía más verde y sostenible.

En lo que respecta a las emisiones de 2, el 
diablo está en los detalles  y muchas de las medicio-

considerable retraso y sobre un largo período, que 
es además variable  (8). La respuesta de riedman 
se produjo hace más de medio siglo, en un entorno 
en el que el desarrollo de las estadísticas era muy 
diferente al actual. Entender cómo y a qué veloci-
dad se producen los efectos de política monetaria 
en la actualidad es de vital importancia en el epi-
sodio actual: si la medicina tarda tiempo en tener 
efectos, habría que esperar; si no es así, puede ne-
cesitarse un aumento en la dosis.

Aunque esta noción fue revolucionaria en su épo-
ca y se ha mantenido arraigada en el tiempo, algunos 
trabajos recientes que utilizan datos de alta frecuencia 
han encontrado que estos retrasos  pueden ser más 
cortos de lo que originalmente se pensaba. En este 
sentido se ha manifestado el también gobernador 
de la eserva ederal, hristopher aller, en su dis-
curso en julio de 2023 ( ).

hristopher aller (2023) no ha sido la única 
excepción y otros miembros de bancos centrales 
han abogado por una revaluación de la duración 
del mecanismo de transmisión monetaria. Una de 
ellas ha sido atherine ann, miembro del onsejo 
de obierno del Banco de nglaterra. ann (2023) 
argumenta que la velocidad de transmisión de la 
política monetaria a las condiciones del mercado 
(incluyendo tipos de interés o tipos de cambio) 
puede ser más rápida de lo pensado. arte de su 
argumento se basa en trabajos recientes sobre la 
evaluación del mecanismo de transmisión en el 
Reino Unido (Cesa-Bianchi, 2020), que utilizando 
técnicas de identificación similares a las descritas 
anteriormente ( ur ayna , ac  y anson, 2005) 
muestran que la transmisión a las variables finan-
cieras de la política monetaria es más rápida de lo 
que se pensaba. Además, parte de los efectos de 
algunas de ellas, como el tipo de cambio, pueden 
generar efectos inmediatos en la inflación.

tros autores, como Buda et al. (2022), se han 
basado también en la utilización de datos de alta 
frecuencia (diarios) para analizar el mecanismo de 
transmisión monetaria no tanto a las variables 
de mercado o nominales, sino a las variables reales. 
En su trabajo utilizan para el caso español datos de 
alta frecuencia para examinar la respuesta diaria de un 
shock de política monetaria similar al desarrollado por 
Altavilla et al. (201 ) tanto en el consumo total dia-
rio (10) a las que unen datos de registros públicos 
como los datos de ventas de las grandes empresas 
proporcionados por la Agencia ributaria Española 
y los datos de empleo o afiliaciones a la eguridad 
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nientes de las cuentas nacionales españolas, con 
una extensa y detallada distribución del consumo de 
las familias mediante el uso de transacciones fi nan-
cieras (Buda et al., 2022). Esto nos proporciona una 
visión en tiempo real y detallada de las emisiones 
asociadas al consumo de las familias. Estas estima-
ciones nos permiten analizar tanto las emisiones di-
rectas (como el uso de vehículos) como las indirectas 
o aquellas incorporadas a las emisiones en los bienes 
y servicios consumidos (por ejemplo, incluyendo las 
emisiones de 2 emitidas en la fabricación de una 
prenda de vestir que compramos puntualmente ). 
Además, estas estimaciones incorporan unas cuen-
tas distributivas de las emisiones de las familias, que 
nos permiten desglosar las emisiones por tipo de 
bien o servicio, así como su distribución por edades, 
género, niveles de ingreso, etcétera.

Uno de los principales resultados del trabajo es la 
existencia de una marcada desigualdad en las emi-
siones de 2 entre los hogares. Esta divergencia es 
refl ejo sobre todo de la desigualdad del consumo, 
si bien presenta algunas diferencias en función de 
la mayor o menor contaminación de las diferentes 
cestas de consumo de las familias.

El análisis de las emisiones de 2 por categorías 
y percentiles en 2021 revela que el grado de des-
igualdad aumenta signifi cativamente a partir del 
percentil 80, siendo el 10 por 100 de las familias 
que más emiten, responsables de casi el 24 por 100 
de las emisiones de 2. En los casos más polares, 
el decil superior de consumo emite siete veces más 

nes de la huella de carbono de las que disponemos 
hoy en día provienen bien de medidas físicas de la 
intensidad energética de los productos, o de las es-
timaciones generadas a un elevado detalle sectorial 
a través de las tablas nacionales input-output.

i la composición sectorial juega un papel rele-
vante en la estructura de la huella de carbono de una 
economía, no menos importante es la heterogenei-
dad del consumo de las familias. Al tomar decisiones 
de consumo, las personas pueden ayudar a reducir 
los impactos negativos de sus acciones en el medio 
ambiente, apoyando así a la transición hacia un fu-
turo más sostenible. En conjunto, las emisiones de 

2 de los hogares, generadas tanto directa como 
indirectamente, representan entre el 60 por 100 y 
el 70 por 100 de las emisiones totales ( ert ich 
y eters, 200  ert ich y eters et al., 2016).

Una característica distintiva del consumo de las 
familias es su desigual distribución entre los indivi-
duos y familias según sus ingresos disponibles y es-
tilos de vida. Esta desigualdad es mucho menor que 
la de la renta (véase Buda et al., 2022), pero tiene un 
impacto directo sobre la desigualdad de las emisio-
nes de gases de efecto invernadero que generan las 
familias al consumir. Las políticas medioambientales 
pueden incorporar, por tanto, consideraciones sobre 
la desigualdad dado su impacto dispar (11).

En un reciente trabajo (Barrutiabengoa et al.
2023) utilizamos una metodología híbrida que com-
bina datos ofi ciales de intensidad energética prove-

 3
EMISIONES DE CO2 FAMILIAS ESPAÑOLAS

Fuente: Barrutiabengoa et al. (2023).
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tes gastos de transporte como los vehículos, avión, 
tren... i bien no se detalla por efi ciencia energética. 
Le siguen, a cierta distancia, las emisiones del con-
sumo de bienes asociados al suministro de energía 
para el hogar (gas, agua, electricidad, etc.) y, en me-
nor medida, los gastos en alimentación.

Aunque ambas categorías se encuentran entre 
los principales contribuyentes a las emisiones, su 
distribución en la cesta de consumo es bien diferen-
te. El caso del transporte es también aquí bastante 
revelador y muestra cómo las emisiones generadas 
por este consumo equivalen a casi el 50 por 100 
de las emisiones de un consumidor mediano. Este 
porcentaje llega a alcanzar el 60 por 100 de la ces-
ta de consumo en los percentiles más elevados y 
cerca del 70 por 100 al fi nal de la distribución. in 
embargo, en términos relativos, el consumo de su-
ministros de energía adquiere muchísima más rele-
vancia en aquellas familias que menos consumen, 
sobre todo en las que se situán por debajo del per-
centil de consumo del 40 por 100. or el contrario, 
la distribución de las emisiones que se generan en 
alimentación y bebidas es muy igualitaria.

Esta estructura abre la puerta a la diferenciación 
de políticas diseñadas para el apoyo a la transición 
climática. Las emisiones más numerosas, las del 

emisiones que el decil inferior (generado principal-
mente por las rentas más elevadas) siendo trece ve-
ces superior, mientras que las emisiones del último 
percentil son diecisiete veces superiores (12).

La desigualdad de las emisiones se explica en 
parte por la renta de las familias y otros factores, 
la cual se trasladada a la distribución de lo que 
consumimos y, por ende, a las emisiones de 2

y otros gases. El gráfi co 3 ilustra bien el porqué de 
esta desigualdad y cómo puede afectar al diseño 
de políticas más sostenibles. La segunda fi gura del 
gráfi co 3 muestra la descomposición de las emi-
siones de 2 por percentiles de consumo (tanto 
en toneladas de emisiones como en su relación al 
total), detallando, además, las emisiones directas e 
indirectas asociadas a las doce categorías consumo 
de bienes y servicios.

i examinamos el gráfi co 3 con detalle observa-
mos algunas cuestiones interesantes. En primer lu-
gar, las emisiones se disparan a partir del percentil 
80 y el aumento se convierte en exponencial a partir 
del percentil 5. El análisis de las categorías ayuda a 
entender rápidamente el porqué de este aumento 
exponencial. En su mayor parte, se debe al vertigi-
noso aumento de los gastos de transporte en las fa-
milias que más consumen. e incluyen aquí diferen-

 4
ESTRUCTURA EMISIONES DE CO2 DE LAS FAMILIAS ESPAÑOLAS
or categorías y grupos de edad

Fuente: Barrutiabengoa et al. (2022).



138

B  DA A PARA POL TICAS INTELI ENTES: POL TICA ECONÓMICA EN TIEMPO REAL Y ALTA DEFINICIÓN

A ELE  DE E A E A LA, .  178, 2023.  0210- 107. EL E E  DE L   DE E    E E

donde la relevancia en la cesta de consumo aumen-
ta considerablemente a lo largo de la vida.

La combinación de ambos tipos de información 
resulta muy útil a la hora de tratar la heterogenei-
dad de las emisiones en el diseño de las políticas de 
transición energética. Las políticas diseñadas para 
facilitar la transición en emisiones generadas por 
el transporte de los grupos de edad más jovenes 
(25-50 años) pueden ser muy diferentes a aque-
llas destinadas a aumentar la efi ciencia energética 
del consumo de energía del hogar de la población 
de mayor edad y con menores ingresos. Del mismo 
modo, el impacto de las mismas en los presupues-
tos familares puede ser muy diferente.

Los información de las emisiones de 2 en alta 
frecuencia también puede ser de mucha utilidad 
para las autoridades. El gráfi co 5 muestra las emi-
siones de 2 (directas e indirectas) desglosadas 
por categoría de consumo ( ), que eviden-
cian claramente cómo se propagaron las emisiones 
durante la crisis del D-1 .

Los confi namientos para combatir la pandemia 
generaron comportamientos muy heterogéneos en 
las emisiones de 2 de las familias. Las categorías 
más relacionadas con la movilidad, la restauración 
y el ocio vieron disminuidas sus emisiones signifi ca-

transporte, están localizadas en los consumos más 
altos, lo que abre la puerta a una mayor progresivi-
dad. La transición a coches híbridos o eléctricos se 
podrían adelantar a los tramos de renta más altos, 
diseñando ayudas complementarias o alargando 
los plazos para los consumidores de menor renta. 
Lo mismo ocurre en el caso de las emisiones gene-
radas por el consumo de energía del hogar, donde 
el peso en la cesta de consumo de los consumido-
res de bajo poder adquisitivo (los que menos con-
sumen) es muy elevado, lo que abre la puerta a 
ayudas especiales en el suministro de mejoras para 
la efi ciencia climática de las viviendas, calentado-
res..., a aquellos tramos de renta más bajos.

El análisis con alta granularidad que proporcio-
na el uso del big data ofrece la posibilidad de com-
binar varios tipos de datos. odemos, por ejemplo, 
analizar la misma información por categorías de 
consumo y tramos de edad. El potencial de discrimi-
nación aumenta. El gráfi co 4 continúa mostrando 
el peso de las emisiones generadas por el consumo 
de transporte, pero estas disminuyen signifi cativa-
mente a medida que entramos en los cohortes de 
mayor edad. En términos generales, las emisiones 
alcanzan un punto máximo alrededor de los 30-40 
años y comienzan a descender gradualmente. o 
obstante, una excepción relevante la constituye el 
consumo de los suministros de energía del hogar, 

 5
LAS EMISIONES DE CO2 DE LAS FAMILIAS DURANTE EL COVID-19
or categoríasor categoríasor categorías

Fuente: Barrutiabengoa et al. (2022).
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shocks de política monetaria y a entender mejor el 
mecanismo de transmisión de la política monetaria. 
Los resultados de los trabajos mostrados reflejan 
que el impacto de la política monetaria puede ser 
más rápido que lo pensado inicialmente, no solo 
en su transmisión a los activos financieros, sino a 
variables de la economía real.

inalmente, destacamos el potencial del big data
en el diseño de políticas para combatir el cambio 
climático, analizando la desigualdad en la huella de 
carbono de las familias españolas. Estas emisiones 
se disparan a partir del percentil 80 de consumo y 
crecen exponencialmente a partir del percentil 5, 
debido al rápido aumento de los gastos en trans-
porte en las familias que más consumen. Después 
del transporte, destacan las emisiones producidas 
por los suministros de energía para el hogar y en 
menor medida los gastos en alimentación. or 
edad, vemos que las emisiones alcanzan un punto 
máximo alrededor de los 30-40 años y comienzan a 
descender gradualmente a partir de entonces.

or último, y no menos importante, la informa-
ción detallada puede ser muy útil para analizar la 
evolución de la huella de carbono en tiempo real 
ante eventos atípicos como ha sido el caso de la 
pandemia generada por el D-1 .

Con todo, el big data y el análisis de la informa-
ción en tiempo real y alta definición están trans-
formando la forma de analizar y evaluar políticas 
públicas en el siglo , adaptándolas de manera 
ágil y eficiente a la heterogeneidad de los agentes 
económicos y promoviendo la inclusión y equidad 
en las mismas.

NOTAS 

(1) Esta misma aproximación metodológica para medir el impacto de 
la inflación en los hogares ha sido aplicada por el ondo onetario 
nternacional en su informe Monitor Fiscal (abril 2023) para un amplio 
conjunto de países desarrollados y emergentes, obteniendo resultados 
similares que se detallan más adelante en esta sección.

(2) Ver DOEPKE y SCHNEIDER (2006), MEH, RÍOS-RULL y TERAJIMA (2010), AUCLERT

(201 ) o, más recientemente, PALLOTTI (2022).

(3) El BB A es el segundo mayor banco español por activos totales y 
el tercero por número de clientes, con presencia internacional directa 
en más de 15 países.

(4) ara la construcción de las posiciones nominales netas, se conside-
ran las cuentas bancarias, donde para el activo se incluye información 
sobre depósitos y cuentas corrientes y para el pasivo, préstamos al 
consumo, hipotecas y saldos de tarjetas de crédito. ara los ingresos, se 
consideran los relacionados con el trabajo (salarios, pensiones y presta-
ciones por desempleo). ara la construcción de las series de consumo, 

tivamente. or contra, las asociadas al consumo de 
alimentos y energía crecieron por el incremento del 
tiempo que pasábamos en casa.

La recuperación pospandemia ha sido desigual: 
mientras el transporte recuperó rápidamente sus 
emisiones tras relajarse las restricciones, los res-
taurantes y ocio siguieron afectados en 2020. En 
contraste, las emisiones de 2 del consumo ener-
gético y de alimentos en el hogar aumentaron. 
articularmente, el mayor crecimiento se dio en 

alimentos y bebidas no alcohólicas, mientras que 
el consumo energético vio un aumento inicial 
que empezó a corregirse en mayo de 2020. Las co-
municaciones incrementaron sus emisiones duran-
te la mayor parte de 2020.

V. CONCLUSIONES

En este artículo hemos analizado cómo el uso de 
grandes cantidades de datos fruto de la digitaliza-
ción y el desarrollo de la inteligencia artificial tiene 
potencial de convertirse en un ingrediente esencial 
para la toma de decisiones y el diseño de políticas 
económicas más eficientes.

Estos datos no solo ofrecen la ventaja de su alta 
frecuencia, permitiendo tener respuestas rápidas a 
los distintos shock que pueden afectar a la econo-
mía, sino también un alto grado de granularidad 
que posibilita un análisis más preciso y profundo, 
facilitando el diseño de políticas inteligentes , 
aquellas dirigidas donde más se necesitan o maxi-
mizar su impacto.De esta forma, hemos enumera-
do algunos ejemplos donde el uso del big data pue-
de mejorar el diseño de las politicas para combatir 
el impacto heterogéneo de la inflación, a entender 
mejor el mecanismo de transmisión monetaria o de 
transición energética.

Concretamente, ilustramos cómo el big data
puede ayudar al diseño de las políticas para com-
batir los efectos negativos y hetrogéneos de la in-
flación. Los resultados muestran que las personas 
entre 36 y 45 años se beneficiaron de la inflación 
en 2021, especialmente las que se encontraban en 
el cuartil más alto de ingresos, debido a la reduc-
ción de su carga real de deuda, mientras que las 
personas mayores experimentaron una importante 
caída de su riqueza, especialmente de nuevo, entre 
las de mayor ingreso.

Analizamos también cómo la información en 
tiempo real ayuda a mejorar la identificación de los 
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de todas las emisiones de gases de efecto invernadero, lo cual se alinea 
con los hallazgos del informe de OXFAM publicado en 2020. Además, 
CHANCEL (2022) muestra que el 10 por 100 superior de los contami-
nantes es responsable de aproximadamente el 30 por 100 y el 33 por 
100 de las emisiones en Europa y América del orte, respectivamente.
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