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Resumen

La traslacién de los tipos de interés de mercado al coste de las nuevas operaciones
bancarias de los hogares y de las empresas representa un elemento esencial en el
mecanismo de transmision de la politica monetaria. En este documento analizamos cémo
se esta desarrollando esta transmision en el actual ciclo de subidas de tipos de interés en la
zona del euro y en Espafia en comparacion con episodios anteriores. Encontramos que
la traslacion a los tipos de interés de los depdsitos a plazo minoristas esta siendo mas lenta
que en el pasado en ambas jurisdicciones. Ademas, observamos una transmision también
mas lenta para el caso de las hipotecas en Espafa. A continuacion, ilustramos que esta
traslacién esta siendo heterogénea entre los paises de la zona del euro, especialmente para
las hipotecas y los depdsitos a plazo de los hogares. Esta heterogeneidad esta impulsada
por las caracteristicas idiosincrasicas de los bancos y del sector bancario de los paises.
Mas concretamente, para el caso de los depdsitos a plazo de los hogares, encontramos
que casi la mitad de la diferencia entre su remuneracion en Espafa y en la zona del euro
vendria determinada por las distintas necesidades del sector bancario de captar fondos a
través de depdsitos para ofrecer crédito.

Palabras clave: politica monetaria, transmisién de tipos de interés, canal bancario,
préstamos, depdsitos, heterogeneidad.

Codigos JEL: E43, E47, E50, E51, E52, E58, ES9, E65, G17, G21.



Abstract

The pass-through of market interest rates to the financial conditions of households and
firms is an essential element in the monetary policy transmission mechanism. In this paper,
we analyze how this transmission is playing out in the current hiking cycle in the euro area
and in Spain, as compared to previous cycles. We find that the pass-through to the interest
rates on retail time deposits is slower than in previous hiking cycles in both jurisdictions.
Moreover, a slower pass-through is also observed for mortgages in Spain. We then show
there is significant heterogeneity in this pass-through across euro area countries, especially
for mortgages and retail time deposits. This heterogeneity is driven by both bank and
country characteristics. More specifically, in the case of deposits, we find that almost half
of the difference between the remuneration of retail time deposits in Spain and the euro
area is driven by differences across banking sectors in the need to raise funds through
deposits to supply credit.

Keywords: monetary policy, interest rate pass-through, bank lending channel, loans, retail
deposits, heterogeneity.

JEL classification: E43, E47, E50, E51, E52, E58, E59, E65, G17, G21.
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BANCO DE ESPANA

1 Introduccion

A finales de 2021, el Banco Central Europeo (BCE) inicié la retirada del tono acomodaticio
de su politica monetaria para mitigar las presiones inflacionistas surgidas, principalmente,
como consecuencia del aumento de los costes energéticos y de otros bienes intermedios.
Desde entonces, las decisiones adoptadas estan afectando a las condiciones de financiacién

de las economias en la Uniéon Econdmica y Monetaria (UEM).

La traslacion de los tipos de interés oficiales y de las expectativas sobre su evolucién
futura a las condiciones financieras de los agentes es un elemento esencial del mecanismo
de transmision de la politica monetaria’. En particular, el canal bancario tiene una especial
relevancia en dicha transmision, dado el importante papel que desempefian las entidades
de crédito en la intermediacién financiera, tanto en el conjunto del area del euro como
en Espafa. En una primera fase, una subida de los tipos de interés oficiales? se traslada
directamente a los tipos de interés del mercado monetario a muy corto plazo, mientras que
las expectativas de incrementos futuros, junto con las primas de riesgo, determinan los
tipos de interés a medio y a largo plazo. En una segunda fase, este endurecimiento de las
condiciones de financiacién de las entidades de crédito en los mercados monetarios afecta
a las condiciones financieras de los hogares y de las empresas por dos vias. Por un lado,
incide en el coste del crédito en la medida en que los bancos trasladen los incrementos
en sus costes de financiacion. Por otro, presiona al alza la remuneracién de los depdsitos

minoristas, lo que eleva adicionalmente el coste de los pasivos de los bancos.

En todo caso, cabe esperar que esta traslacién a las condiciones financieras de los
hogares y de las empresas se produzca de forma gradual y con un cierto retraso, de entre
seis meses y un ano®. Ademas, existen distintos factores que podrian introducir diferencias
en la velocidad de transmision del actual ciclo de subidas de los tipos de interés del BCE, en
comparacioén con lo observado en episodios anteriores. Por una parte, la secuencia de alzas
en los tipos de interés oficiales registrada en los ultimos meses no tiene precedentes en lo que
respecta a su intensidad y a su ritmo, y, ademas, ha venido acompafada de otras medidas
no convencionales relacionadas con las operaciones de financiacion a plazo mas largo con
objetivo especifico* (TLTRO, por sus siglas en inglés) y con la reversion de las compras de
activos financieros®. Por otra parte, las condiciones macrofinancieras en las que se enmarca
el actual proceso de endurecimiento de la politica monetaria son distintas a las de episodios
anteriores, especialmente debido al entorno de bajos tipos de interés registrados a finales de

2021 como resultado del largo periodo de expansion monetaria iniciado en 2014.

1 Para mas detalles sobre el mecanismo de transmisiéon de la politica monetaria, véase https://www.bde.es/wbe/es/
areas-actuacion/politica-monetaria/preguntas-frecuentes/politica-monetaria-y-estabilidad-precios/como-actua-
politica-monetaria.html.

2 Los tipos de interés oficiales, en el caso del BCE, son los de la facilidad de depdsito, la facilidad marginal de crédito y
las operaciones principales de financiacion.

3 \ase, por ejemplo, Lane (2022).

4 En octubre de 2022, el Consejo de Gobierno del BCE decidio recalibrar los criterios aplicables a la tercera serie de las
TLTRO con el fin de incrementar el coste medio esperado de la financiacion obtenida mediante este tipo de operaciones.

5 \Véanse las decisiones de politica monetaria publicadas por el BCE para mayor detalle sobre estas.
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https://www.bde.es/wbe/es/areas-actuacion/politica-monetaria/preguntas-frecuentes/politica-monetaria-y-estabilidad-precios/como-actua-politica-monetaria.html
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https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2022/html/ecb.sp221011~5062b44330.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2022/html/ecb.sp221011~5062b44330.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/govcdec/mopo/html/index.es.html

En este contexto, este documento analiza la traslacion de las subidas de los tipos
de interés de mercado a los tipos de interés bancarios en el periodo mas reciente desde
una doble perspectiva. En primer lugar, se compara la evolucién de la traslacién actual con
lo ocurrido en ciclos pasados en la UEM y en Espafa, tanto para los segmentos de crédito
a hogares y a empresas como para los depositos a plazo de hogares y de empresas. En
segundo lugar, se documentan las diferencias en la velocidad e intensidad de la traslacién
actual observadas entre los distintos paises del area del euro y, en aquellos segmentos de
crédito y de depositos en los que se identifican diferencias mas significativas, se analizan

los potenciales determinantes de esta heterogeneidad®.

6 Los resultados de este articulo representan una actualizacion de los publicados en el Informe Anual 2022 del Banco
de Espafia, debido a que se utiliza la informacion disponible hasta abril de 2023, en lugar de febrero, que era la Ultima
informacién disponible en la fecha de cierre del Informe Anual.
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2 Andlisis de la traslacion en la Unién Economica y Monetaria y en Espana
desde una perspectiva histoérica

El cambio en las expectativas sobre la evolucién futura de los tipos de interés oficiales
que se ha producido desde finales de 2021 ha provocado un desplazamiento al alza de
la curva de los tipos de interés libres de riesgo del area del euro’. Asi, hasta abril de 2023
(ultimo dato disponible para los tipos de interés bancarios), la referencia a un afo se habia
elevado en 404 puntos basicos (pb), y la referencia a diez afos, en 282 pb. En linea con
esta evolucidn, los tipos de interés del mercado interbancario también han aumentado y han
registrado un incremento de 375 puntos porcentuales (pp), 424 pp y 283 pp para los plazos
de tres meses, un afo y diez afos, respectivamente. Estos tipos de interés actuan como
referencia en las condiciones de la financiacién concedida por las entidades de crédito. En
particular, el euribor a tres meses se toma como referencia en la determinacién del coste de
los préstamos concedidos a las empresas a corto plazo o a tipo de interés variable, mientras
que el euribor a un afo es la principal referencia para el mercado hipotecario en Espana
para los préstamos a tipo de interés variable, y la prima interbancaria a diez afios?, para los

préstamos a hogares y empresas a tipo de interés fijo.

En este contexto, las entidades de crédito del area del euro han venido trasladando
desdeenerode 2022,y de formagradual, estosincrementos en los tipos de interés interbancarios
a los de sus nuevas operaciones de activo y de pasivo con sus clientes minoristas. En este
sentido, es importante destacar que estos tipos de interés partian de niveles minimos desde un
punto de vista histérico, como consecuencia del largo periodo de politica monetaria expansiva
iniciado en 2014 y que precedié al episodio de endurecimiento actual. De este modo, en el
conjunto de la UEM, el coste medio del nuevo crédito concedido a las familias para adquisicion
de vivienda y el otorgado a las sociedades no financieras (SNF) han aumentado en unos 2 pp
y 3 pp, respectivamente, entre enero de 2022 y abril de 2023. En el caso de Espafia, estos
incrementos han sido de una magnitud similar (véase grafico 1.1). Por su parte, la remuneracion
media de los nuevos depdsitos a plazo de los hogares y de las empresas en el conjunto
de la UEM ha aumentado también en unos 2 pp y 3 pp, respectivamente, mientras que
en Espafa lo ha hecho alrededor de 1 pp y 3 pp, respectivamente (véase grafico 1.2).
Con todo esto, los tipos de interés de las nuevas operaciones bancarias superaban en
abril de 2023 los niveles registrados antes del inicio de la expansién monetaria en 2014,
excepto en el caso de los depdsitos a plazo de hogares en Espafa, que permanecian

todavia en niveles algo inferiores.

En todo caso, para valorar la velocidad y la intensidad con las que las subidas de tipos
de interés se estan trasladando a la economia a través del canal bancario resulta informativo

comparar su evolucién reciente con la correspondiente al episodio que comenzd en el afio

7 Eltipo deinterés libre de riesgo a un dia se aproxima por la tasa €STR (Euro Short Term Rate), mientras que para plazos
mas largos se aproxima por las tasas OIS (overnight index swaps). El incremento de estos Ultimos, ademas de por el
cambio de expectativas, también se habria producido por el fuerte repunte de las primas a plazo.

8 Al no existir una referencia del euribor a diez afios, esta variable se aproxima mediante el componente fijo de un contrato
de permuta de tipos de interés a diez afios en el que la parte variable es el euribor a seis meses.
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Gréfico 1
LOS BANCOS HAN IDO TRASLADANDO GRADUALMENTE LAS SUBIDAS DE LOS TIPOS DE INTERES DE MERCADO A LOS

DE SUS NUEVAS OPERACIONES, QUE SE SITUAN YA EN NIVELES SUPERIORES A LOS DEL INICIO DE LA EXPANSION
MONETARIA EN 2014 EN LA MAYORIA DE LOS SEGMENTOS

1 TIPO DE INTERES DE LAS NUEVAS OPERACIONES DE CREDITO (a) 2 TIPO DE INTERES DE LAS NUEVAS OPERACIONES DE DEPOSITOS A PLAZO (a)
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FUENTES: Banco de Espafa, Banco Central Europeo y Refinitiv Datastream.

a Los tipos de interés son tipos efectivos definicion restringida (TEDR), por lo que excluyen gastos conexos, como primas por seguros de amortizacion
y comisiones, y estan ajustados por estacionalidad y componente irregular.

2005, que constituye el ultimo periodo de endurecimiento significativo y duradero de la politica
monetaria en la UEM. En particular, el andlisis comparativo consiste en estimar cémo habria
sido la evolucién de los tipos de interés de las nuevas operaciones bancarias en el episodio
actual de acuerdo con la relacion entre estos y los tipos de interés de mercado que prevalecia

en el ciclo anterior y dada la evolucién experimentada por estos Ultimos desde enero de 2022.

A tal fin, se estima la relacion entre los tipos de interés de las nuevas operaciones y
los tipos de mercado para cada segmento analizado de crédito y de depdsito, en el conjunto
de la UEM y en Espafa. Mas concretamente, para cada segmento y area geografica, se
estima un modelo de correccién de error® con informacién mensual desde enero de 2003
(primer dato disponible de la serie histérica de tipos de interés aplicados por las instituciones

financieras monetarias a residentes en la UEM)'® hasta agosto de 2007'". A continuacion, los

9 En cada especificacion se incluye como variable dependiente el tipo de interés bancario y como variable explicativa
el tipo de interés de mercado al plazo que proporcione un mejor ajuste dentro de la muestra. En las regresiones de
tipos de interés bancarios a corto plazo, este suele ser el eurfbor a tres 0 doce meses, mientras que en las de tipos a
largo plazo suele ser el componente fijo de un contrato de permuta de tipos de interés a dos o tres anos en el que la
parte variable es el euribor a seis meses. Los modelos de correccion del error se estiman en un solo paso, es decir,
la relacion de cointegracion y la dinamica a corto plazo se estiman de forma simultanea.

10 Estainformacion se recoge en los Estados de la UEM y se elabora seguin las normas establecidas en la Circular 1/2010 del
Banco de Espafia, que transpone a la normativa espafola el Reglamento del BCE (BCE/2013/34).

11 Durante el periodo enero de 2003-agosto de 2007, la relacion de cointegracion entre los tipos de interés bancarios y
los de mercado se mantuvo estable, con una elasticidad a largo plazo estimada muy cercana a la unidad en la mayoria
de los segmentos. A partir del verano de 2007, esta relacion se vio influida por otros factores vinculados a la crisis
financiera global, como el incremento del riesgo de crédito y la intensa competencia en la captacion de depdsitos
minoristas ante las dificultades de algunas entidades del area del euro de financiarse en los mercados.
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coeficientes estimados se utilizan para proyectar la evoluciéon de los tipos de interés bancarios
en cada segmento a partir de enero de 2022, segun la evolucion observada del tipo de interés
de mercado correspondiente’™. De este modo, se puede comparar la evolucién observada de
los tipos de interés bancarios de las diferentes operaciones con la evolucién contrafactual
estimada que se habria observado de prevalecer la velocidad y la intensidad de la traslacion

correspondiente al periodo 2003-2007.

El grafico 2 presenta los resultados de este ejercicio para las nuevas operaciones
de crédito en el conjunto de la UEM y en Espafa. De acuerdo con los resultados obtenidos,
la transmisién de los tipos de interés de mercado al coste de los nuevos préstamos a los
hogares para adquisicion de vivienda en el area del euro se estd produciendo de manera
similar a la observada en otros episodios histéricos (véase grafico 2.1). Este resultado esta
condicionado por la traslacion al coste de las operaciones cuyo tipo de interés se fija para un
periodo superior al afio, modalidad en la que se concentra el mayor volumen de operaciones
(mas del 80 % en 2022), puesto que, en aquellas en las que el tipo de interés se renueva
en los proximos doce meses, la traslacion esta siendo algo mas lenta que en el pasado.
En Espafa, por su parte, la transmision en el ciclo actual se esta produciendo con mayor
lentitud que en episodios anteriores en ambos segmentos', por lo que también esta siendo

mas lenta para el total de préstamos destinados a compra de vivienda (véase grafico 2.2).

Respecto al coste de los nuevos préstamos concedidos a las empresas, la traslacién
esta siendo mas rapida que en el pasado para el conjunto de la UEM (véase grafico 2.3),
como consecuencia de la mayor velocidad de transmision tanto en los préstamos a corto
plazo o con renovacién del tipo de interés en los préximos doce meses como en los
préstamos con un periodo mas largo de fijacion del tipo de interés. En Espafa, en cambio, la
transmision esta siendo similar a la registrada en episodios anteriores de endurecimiento de
la politica monetaria (véase grafico 2.4). Este resultado se debe a lo observado en aquellas
operaciones a corto plazo o cuyo tipo de interés se renueva dentro de los préximos doce
meses, que son la mayoria (alrededor del 87 % en 2022), mientras que en las operaciones
en las que el tipo de interés se fija para periodos superiores al afo, la traslacion esta siendo

mas lenta que en el pasado.

Los resultados del ejercicio para las nuevas operaciones de depdsitos a plazo en el area

del euro y en Espafa se muestran en el grafico 3'. Las estimaciones sugieren que la traslacion en

12 Para obtener los valores predichos de los tipos de interés de las nuevas operaciones bancarias se tiene en cuenta
tanto la relacion de cointegracion entre estos y los tipos de interés de mercado como la dinamica a corto plazo.

13 Lalentitud de la transmision al coste de las nuevas operaciones cuyo tipo de interés se renueva en los proximos doce
meses se ha producido, en parte, por la disminucion de los diferenciales aplicados a los créditos hipotecarios con tipo
de interés variable. Adicionalmente, en Espafia, la Ley 5/2019, de 15 de marzo, reguladora de los contratos de crédito
inmobiliario, ha podido generar un retraso en el mes en el que se toma el eurfbor como referencia (habitualmente es
el del mes previo al de la firma del contrato de préstamo hipotecario), al obligar a esperar durante un plazo minimo de
diez dias naturales entre la recepcion de la oferta y la firma del contrato.

14 No se presentan los resultados del andlisis de la traslacion de los tipos de interés de mercado a la remuneracion de
los depdsitos a la vista, dado que suelen presentar escasa variacion segun las regularidades historicas. No obstante, los
resultados de este ejercicio apuntan a una traslacién mas lenta en el ciclo actual en comparacion con lo observado
en otros episodios, tanto en el conjunto del area del euro como en Espanfa.
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Gréfico 2

EN COMPARACION CON EL CICLO ANTERIOR, LA TRASLACION EN LOS PRESTAMOS PARA COMPRA DE VIVIENDA ESTA
SIENDO SIMILAR EN LA UEM Y MAS LENTA EN ESPANA, MIENTRAS QUE EN EL CREDITO A EMPRESAS ESTA SIENDO
ALGO MAS RAPIDA EN LA UEM Y SIMILAR EN ESPANA

1 TIPO DE INTERES DE LAS NUEVAS OPERACIONES DE CREDITO A HOGARES 2 TIPO DE INTERES DE LAS NUEVAS OPERACIONES DE CREDITO A HOGARES
PARA ADQUISICION DE VIVIENDA EN LA UEM (a) PARA ADQUISICION DE VIVIENDA EN ESPANA (a)
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FUENTES: Banco de Espafa, Banco Central Europeo y Refinitiv Datastream.

a Los tipos de interés son TEDR, por lo que excluyen gastos conexos, como primas por seguros de amortizacion y comisiones, y estan ajustados por
estacionalidad y componente irregular.

b Tipo de interés bancario que resultaria si el aumento del tipo de interés de mercado en el ciclo actual se hubiera trasladado de forma similar a
lo registrado en el ciclo anterior de 2005, de acuerdo con lo estimado por modelos estandar de correccion de error. Para cada segmento, se
estima un modelo para tipos de interés a corto (hasta un afio) y a largo plazo (mas de un afio) y se muestra el tipo de interés sintético ponderado
por el volumen.

el segmento de hogares se esta produciendo, hasta ahora, a menor velocidad en comparacion
con el pasado en el conjunto de la UEM (véase grafico 3.1), debido tanto a lo observado en
los de duracién hasta un aflo como en los de mayor plazo, si bien es en los primeros donde las
diferencias son mayores. En el caso de Espana, esta mayor lentitud en el ciclo actual en
comparacion con el pasado es mas acusada que en el caso de la UEM (véase grafico 3.2),

especialmente para los depositos a hogares de plazo hasta un afio. Por su parte, la velocidad
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Gréfico 3

LA TRASLACION A LA REMUNERACION DE LOS NUEVOS DEPOSITOS A PLAZO DE HOGARES Y DE EMPRESAS ESTA SIENDO
MAS LENTA TANTO EN LA UEM COMO, ESPECIALMENTE, EN ESPANA. LA LENTITUD ES PARTICULARMENTE ACUSADA EN
EL SEGMENTO DE HOGARES EN ESPANA

1 TIPO DE INTERES DE LAS NUEVAS OPERACIONES DE DEPOSITOS A PLAZO 2 TIPO DE INTERES DE LA_S NUEVAS OPERACIONES DE DEPOSITOS A PLAZO
DE HOGARES EN LA UEM (a) DE HOGARES EN ESPANA (a)
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FUENTES: Banco de Espafia, Banco Central Europeo y Refinitiv Datastream.

a Los tipos de interés son TEDR, por lo que excluyen gastos conexos, como comisiones, y estan ajustados por estacionalidad y componente irregular.

b Tipo de interés bancario que resultaria si el aumento del tipo de interés de mercado en el ciclo actual se hubiera trasladado de forma similar a lo
registrado en el ciclo anterior de 2005, de acuerdo con lo estimado por modelos estandar de correccion de error. Para cada segmento, se estima
un modelo para tipos de interés a corto (hasta un afo) y a largo plazo (mas de un afio) y se muestra el tipo de interés sintético ponderado por el
volumen de nuevas operaciones.

de la transmision en los depdsitos a plazo de las empresas del area de euro es también algo mas
lenta que la registrada en otros episodios histéricos (véase grafico 3.3), como consecuencia de
lo observado en las operaciones hasta un afio, dado que en las de plazo superior la traslacion
esta en linea con lo ocurrido en episodios anteriores. En el caso de Espafa, la traslacion
estaria siendo mas lenta en ambos segmentos y, por tanto, para el total, aunque de

forma menos marcada que en los ofrecidos a los hogares (véase grafico 3.4). Estos
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ultimos resultados estan en linea con los obtenidos por Ferrer, Ganics, Molina 'y Serena

(2023) para la remuneracion media del saldo de depdsitos’®.

Cabe destacar dos factores que podrian explicar la mayor lentitud en la traslacién
a la remuneracion de los depdsitos a plazo a lo largo del actual ciclo en comparacion con
el pasado. Por un lado, las menores necesidades de captacién de fondos por parte de las
entidades de crédito de la UEM para sostener su actividad crediticia, debido a la abundante
liquidez acumulada durante el periodo previo de politica monetaria expansiva. Por otro lado,
el hecho de que la remuneracién de los depdsitos se encontrara por encima del nivel de los
tipos de interés de mercado al inicio de este ciclo, debido a la reticencia de los bancos a
llevar dicha remuneracion a terreno negativo durante la fase de politica monetaria expansiva
(especialmente en el segmento de los hogares), que podria llevar a los bancos a retrasar
las subidas de la remuneracién de los depdsitos hasta que el diferencial con los tipos de

mercado se recuperase.

En cualquier caso, conviene tener en cuenta que estas dinamicas podrian
enmascarar comportamientos diferentes por paises, que, a su vez, redundarian en una fuente
de heterogeneidad en la sensibilidad de la actividad econémica a las decisiones de politica
monetaria entre las diferentes jurisdicciones. Por este motivo, en la siguiente seccién se
analiza la heterogeneidad entre paises en la velocidad de transmisidn de la politica monetaria
para distintos segmentos de crédito durante el actual episodio de endurecimiento, asi como

los factores que podrian explicar, al menos en parte, dicha heterogeneidad.

15 A diferencia de este documento, cuyo andlisis se realiza sobre el coste de las nuevas operaciones, el anélisis de
estos autores se realiza sobre la remuneracion media del saldo de depdsitos. En particular, estos autores utilizan
un modelo multivariante SVAR que incluye los saldos de depdsitos y sus tipos de interés medios con datos
mensuales para el periodo 2003-2019. Sus resultados indican que en 2022 la traslacion del euribor a los tipos
medios del saldo de depdsitos fue mas limitada de lo que habria cabido esperar de acuerdo con el patrén histérico
recogido por los resultados del modelo y, en consecuencia, la subida del coste de los depdsitos bancarios habria
sido menor de lo esperado.
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3 Analisis de la heterogeneidad en la traslacién entre los paises
de la Uniéon Econémica y Monetaria en este ciclo

En lineas generales, existe una elevada heterogeneidad entre los grandes paises de la UEM en
la traslacion de los tipos de interés de mercado a los tipos de interés de las nuevas operaciones
bancarias. Primero, en el segmento de crédito para la compra de vivienda con revision del tipo de
interés a mas de cinco afos, el aumento registrado en el coste hipotecario desde finales de 2021
hasta abril de 2023 ha sido mas acusado en Alemania e ltalia que en Francia y Espafa. Asi, dicho
incremento ha representado alrededor del 59 % y del 75 % de la subida del tipo de interés de
mercado de referencia (IRS 20 afos)'® en Francia y en Espafa, respectivamente, frente al
98 % y el 104 % observado en Alemania y en ltalia, respectivamente (véase grafico 4). Segundo,
en el caso de los préstamos a corto plazo o con revision del tipo de interés hasta un afio para las
SNF, que son los que predominan en el segmento de préstamos a empresas, la heterogeneidad
entre paises en la traslacion de las subidas de los tipos de interés de mercado (euribor a tres
meses) habria sido menos acusada que en el caso del crédito para adquisicion de vivienda. En
particular, entre diciembre de 2021 y abril de 2023, el incremento en el coste del crédito a corto
plazo para las SNF como porcentaje del alza en el euribor a tres meses habria oscilado entre el
74 % en Francia 'y el 94 % en ltalia (véase grafico 4). Tercero, en el caso de la remuneracion de
los depdsitos a plazo de los hogares se observa una notable heterogeneidad; Espana registra el
menor incremento entre los cuatro paises mas grandes de la UEM. En concreto, el incremento
observado en Espana, de 136 pb entre diciembre de 2021 y abril de 2023, ha sido 73 pb inferior
al observado en el conjunto de la UEM'" y apenas representa el 32 % de la variacion del euribor a
doce meses en el mismo periodo, frente al 57 % registrado en ltalia, el 56 % en Franciay el 53 %

en Alemania (véase grafico 4).

Dada esta heterogeneidad entre paises observada en la velocidad de transmision
de los tipos de interés de referencia al coste de las nuevas operaciones hipotecarias y a la
remuneracion de los depdsitos a plazo de hogares a lo largo del actual ciclo de subidas, se
analiza a continuacion en qué medida estas diferencias se deben a factores idiosincrasicos de

los bancos o a diferencias en la estructura del sector bancario de cada pais.

En primer lugar, para el segmento de hipotecas se estima una regresion a nivel de banco
en la que la variable dependiente es el incremento registrado en cada banco del tipo de interés
mensual medio del crédito hipotecario entre septiembre y diciembre de 2022 y la media de los

mismos meses de 2021 °, En concreto, se utiliza una muestra de unos cien bancos del area

16 Al no existir una referencia del euribor a veinte afios, esta variable se aproxima mediante el componente fijo de un
contrato de permuta de tipos de interés a veinte anos en el que la parte variable es el euribor a seis meses.

17 Esta diferencia se ha reducido ligeramente con respecto a los 79 pb registrados en febrero de 2023, en la fecha de
cierre del Informe Anual 2022 del Banco de Espafa.

18 Notese que la variable dependiente no se define en términos del diferencial del tipo de interés hipotecario con respecto
al tipo de referencia, debido a que seria inocuo para la regresion, al ser equivalente a restarle una constante a todos
los bancos de la muestra en la medida en que el tipo de referencia es el mismo para todos ellos. Ademas, este andlisis
no se realiza para el caso de los préstamos a empresas a corto plazo, debido a la reducida heterogeneidad entre
paises que se ha documentado en la traslacién de los tipos de mercado al coste de los préstamos en este segmento.

19 Se utiliza una media movil de tres meses para suavizar la volatilidad de los tipos de interés de las nuevas operaciones.
Asimismo, para calcular el aumento en el tipo de interés hipotecario se usa la diferencia con los tres mismos meses
del ano anterior para tener en cuenta los posibles efectos estacionales.
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Grafico 4
SE OBSERVA UNA ELEVADA HETEROGENEIDAD ENTRE LOS PAISES DE LA UEM EN LA TRANSMISION DE LA POLITICA
MONETARIA A LOS TIPOS DE INTERES BANCARIOS EN ALGUNOS SEGMENTOS (a)

VARIACION DEL COSTE DE LAS NUEVAS OPERACIONES Y DEL TIPO DE INTERES DE MERCADO ENTRE DICIEMBRE DE 2021 Y ABRIL DE 2023
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FUENTES: Banco de Espafa, Banco Central Europeo y Refinitiv Datastream.

a Los tipos de interés bancarios son TEDR y estan ajustados por componente estacional e irregular. El plazo en los préstamos indica frecuencia con
la que se revisa el tipo de interés, mientras que en los depdsitos indica la duracion del contrato.

b Prima interbancaria a veinte afos que se aproxima mediante el componente fijo de un contrato de permuta de tipos de interés a veinte afios en el
que la parte variable es el euribor a seis meses.

del euro con informacién sobre las hipotecas con revision del tipo de interés a mas de cinco
afios, debido a que se trata del segmento donde se observa una mayor heterogeneidad
entre paises. Por su parte, las variables explicativas incluidas en la regresién se refieren
tanto a caracteristicas idiosincrasicas de los bancos como a caracteristicas del sector

bancario de cada pais.

De acuerdo con los resultados obtenidos, los coeficientes estimados asociados a
las variables explicativas a nivel de banco son estadisticamente significativos, mientras que
los correspondientes a las variables explicativas a nivel de pais no resultan significativos
(véase grafico 5). Esta diferencia sugiere que la heterogeneidad en la velocidad de
transmision de los tipos de interés de los mercados mayoristas a los tipos de interés de las
hipotecas depende principalmente de las caracteristicas idiosincrasicas de los bancos, y no
tanto de las caracteristicas del sector bancario de cada pais. En particular, los bancos que
han registrado un menor aumento en la remuneracién del total de sus depdsitos durante el
periodo de referencia y los bancos mejor capitalizados habrian trasladado en menor medida
el aumento de los tipos de interés de mercado a los tipos de sus hipotecas. La relevancia de
la primera de estas variables se debe a que los depdsitos constituyen la principal fuente
de financiacién de los bancos europeos (representan alrededor del 81 % de los pasivos de

los bancos de la muestra), por lo que un menor coste de financiacién a través de depdsitos
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Gréfico 5

LA HETEROGENEIDAD EN LA TRANSMISION A LOS TIPOS DE INTERES DE LAS HIPOTECAS Y DE LOS DEPOSITOS A PLAZO
DE HOGARES RESPONDE TANTO A CARACTERISTICAS IDIOSINCRASICAS DE LOS BANCOS COMO DEL SECTOR BANCARIO DE
CADA PAIS

FACTORES EXPLICATIVOS DE LA VARIACION EN LOS TIPOS DE INTERES DE LAS NUEVAS OPERACIONES DE CREDITO PARA LA COMPRA DE VIVIENDA
Y DE LOS DEPOSITOS A PLAZO DE HOGARES
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FUENTES: Banco de Espafa, Banco Central Europeo y célculos propios.

a Efecto econdémico derivado de un andlisis de regresion a nivel de banco en el que la variable dependiente es el cambio en el tipo de interés mensual
medio de las nuevas operaciones de crédito hipotecario con revision del tipo de interés a mas de cinco afos entre septiembre y diciembre de 2022
y la media de los mismos meses de 2021.

b Efecto econédmico derivado de un andlisis de regresion a nivel de banco en el que la variable dependiente es el cambio en la remuneracion mensual
media de los depdsitos a plazo con vencimiento inferior a dos afios entre septiembre y diciembre de 2022 y la media de los mismos meses de 2021.

c Para obtener el efecto econdémico se multiplica el valor estimado del coeficiente (y sus bandas de confianza) por la desviacion estandar de la
distribucion de la variable explicativa correspondiente. Para la estimacion se usan minimos cuadrados ponderados, siendo el factor de ponderacion
el saldo vivo de hipotecas de cada banco en diciembre de 2021 en la primera regresion y el saldo vivo de depdsitos a plazo de hogares de cada
banco en la misma fecha en la segunda regresion. Se muestran los efectos econdémicos asociados a las variables para las que se encuentra un
efecto significativo en alguna de las dos regresiones. La remuneracion de los depdsitos se obtiene como el incremento del tipo de interés mensual
medio entre septiembre y diciembre de 2022 de todos los depdsitos bancarios y la media de los mismos meses de 2021. La concentracion se mide
como el porcentaje del total de activos de los cinco bancos mas grandes que operan en un pais sobre el total de activos de todos los bancos del
pais. La variable variacién de crédito frente a depdsitos se define como la ratio del aumento del saldo de crédito concedido por todos los bancos
de un pais determinado entre diciembre de 2022 y diciembre de 2021 menos el aumento del saldo de depdsitos en el mismo intervalo de tiempo
relativo al PIB del pais. En ambos andlisis de regresion se utilizan ademas controles a nivel de banco y una medida de la liquidez del sistema
bancario de cada pais, siendo el efecto de todos ellos no estadisticamente significativo.

se traduciria en una oferta de crédito a menores tipo de interés®. En cuanto a la relevancia de
la segunda variable, la ratio de capital se debe a que los bancos mejor capitalizados podrian
beneficiarse de un menor coste en el acceso a la financiaciéon en los mercados de capitales v,
ademas, tendrian una menor necesidad de mantener o aumentar sus margenes para acumular

capital organicamente?'.

En segundo lugar, respecto ala heterogeneidad en la transmision de los tipos de mercado

a los tipos de interés de los depdsitos a plazo de los hogares, se considera una especificacion

20 No obstante, es importante tener en cuenta que los tipos de interés de los depdsitos podrian determinarse junto con
los del crédito; por tanto, la direccion de causalidad entre ambas variables es dificil de establecer. Asimismo, debido a
la ausencia de informacion detallada sobre la evolucion del coste de financiacion de cada banco, se utiliza la variacion
en la remuneracion de los depdsitos.

21 Esta evidencia es coherente con Holton y Rodriguez d’Acri (2018) y Altavilla, Canova y Ciccarelli (2020). Estos autores
concluyen que tanto la ratio de capital como la estabilidad de la estructura de financiacién de los bancos y el acceso
a esta determinan la heterogeneidad en la velocidad de transmision de la politica monetaria en episodios pasados de
subidas de los tipos de interés de referencia.
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a nivel de banco andloga a la utilizada para el caso del crédito hipotecario y se estima utilizando
la misma muestra de bancos del area del euro, pero considerando como variable dependiente
el cambio en la remuneraciéon mensual media de los depdsitos a plazo con vencimiento inferior

a dos afnos entre septiembre y diciembre de 2022 y la media de los mismos meses de 202122,

De acuerdo con los resultados obtenidos, en el caso de los depdsitos de los hogares,
las caracteristicas del sector bancario a nivel de pais si resultan estadisticamente significativas, al
contrario que las caracteristicas idiosincrasicas de los bancos. De este modo, la heterogeneidad
entre paises en la traslacion reciente a la remuneracién de los depdsitos vendria explicada,
principalmente, por las diferencias en las caracteristicas de los sectores bancarios en cada pais,
y no tanto por las diferencias en las caracteristicas de los bancos. En particular, se identifican
dos caracteristicas relevantes de los distintos sistemas bancarios nacionales: la necesidad de
captar fondos mediante depdsitos para conceder financiacion® y el grado de concentracion®
(véase grafico 5). Asi, las entidades de crédito en aquellas jurisdicciones donde existe una
menor necesidad de financiacién mediante depdsitos para sostener la actividad crediticia han
incrementado mas moderadamente los tipos de interés de los depdsitos a plazo de los hogares.
Asimismo, los bancos que operan en paises que presentan una mayor concentracion en el sector

bancario han elevado en menor medida la remuneracion de los depdsitos?®.

Este ultimo ejercicio permite descomponer la diferencia entre la UEM y Espafia
observada en el aumento de la remuneracion de los depdsitos a plazo de los hogares entre
diciembre de 2021 y abril de 2023, que, como se ha mencionado anteriormente, asciende
a 73 pb. En particular, utilizando los coeficientes estimados en la regresion, se calcula que
aproximadamente el 44 % de esta diferencia (32 pb) vendria explicada por las distintas
necesidades de los sistemas bancarios de captar fondos mediante depdsitos para conceder
financiacion, mientras que las diferencias en el grado de concentracion explicarian en torno
aun 16 % (12 pb). Esta menor contribucidn relativa de la concentracién se debe a que las
diferencias en el nivel de concentracién entre los paises de la UEM y Espafa son pequefias,
de acuerdo con la medida y la muestra de bancos consideradas. En concreto, el porcentaje del
total de activos de los cinco bancos mas grandes que operan en Espafia es solo unos 3 pp
superior al de la media de los paises de la UEM. De hecho, Espaia se situa en la mediana

de la distribucién de esta medida de concentracion en los diferentes paises de la UEM.

22 Lasimposiciones con un vencimiento de hasta dos afios representan mas del 90 % del total de las nuevas operaciones
de depdsitos a plazo de hogares para los bancos de la muestra. Por otro lado, aunque los depdsitos a la vista
acumulan el grueso de las nuevas operaciones, la heterogeneidad observada entre los diferentes bancos en este tipo
de depdsitos es mucho mas reducida que en los depdsitos a plazo.

23 Las necesidades de financiacion de los bancos mediante depdsitos para sostener la actividad crediticia de un
determinado pais se aproximan a partir de la ratio entre la diferencia en la variacion agregada en el saldo de crédito
y la variacion agregada en el saldo de los depdsitos —entre diciembre de 2022 y diciembre de 2021 — vy el PIB del
pais. Debido a que esta variable se obtiene a partir de los saldos del crédito y los depdsitos, en lugar de las nuevas
operaciones, se utiliza la informacion del dltimo mes del afio en lugar de suavizar los Ultimos tres meses con una media
mavil, como para el caso de los tipos de interés y nuevas operaciones.

24 La concentracion se aproxima como el porcentaje del total de activos de los cinco bancos mas grandes que operan
en un pais sobre el total de activos de todos los bancos del pais. En cualquier caso, es importante resaltar que la
medida de concentracion utilizada en este trabajo no puede interpretarse directamente como una medida del grado
de competencia efectiva en los sectores bancarios de cada pais.

25 Leuvensteijn, Serensen, Bikker y Rixtel (2013) obtienen efectos similares asociados a la competencia bancaria sobre
la transmision de la politica monetaria a la remuneracion de los depdsitos en otros episodios de subidas de tipos.
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Sin embargo, Espafa es uno de los paises de la muestra donde el crecimiento del saldo
de crédito bancario entre diciembre de 2022 y diciembre de 2021 fue menor en relacion con
el crecimiento del saldo de los depésitos, lo cual indica que las necesidades de financiacion
mediante depdsitos para sostener la actividad crediticia habrian sido relativamente menores
en Espafa. Esto explicaria la mayor contribucion relativa de esta variable a explicar el
diferencial entre la UEM y Espafa en el aumento de la remuneracién de los depdsitos a plazo
de los hogares. En cualquier caso, conviene concluir destacando que, si bien estos resultados
son robustos a la especificacion utilizada?®, aproximadamente el 32 % del diferencial (unos 20 pb)
entre la UEM y Espafia no puede explicarse en las regresiones consideradas, apuntando a la

existencia de otros factores omitidos que podrian ser también relevantes.

26 En concreto, se obtienen resultados similares cuando los efectos asociados a estas caracteristicas se estiman a partir
de una regresion en la que se considera el aumento medio de la remuneracion de los depdsitos en cada pais y solo se
utilizan variables explicativas a nivel de pais. Los resultados de este andlisis de regresion multivariante estan también
en linea con el andlisis univariante a nivel de pais de Ferrer, Ganics, Molina y Serena (2023), que analizan la correlacion
entre la liquidez y la concentracion y la remuneracion de los depdsitos.
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