LA SENSIBILIDAD DE LAS RENTAS DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS, LAS SOCIEDADES

RECUADRO 7

NO FINANCIERAS Y LOS HOGARES ESPANOLES ANTE AUMENTOS EN LOS TIPOS DE INTERES

Este recuadro formara parte del «Informe trimestral de la economia espanola» del segundo trimestre de 2018

En este recuadro se analiza el impacto que una hipotética subida de
los tipos de interés de mercado tendria sobre las rentas de las AAPP,
las sociedades no financieras (SNF) y los hogares esparioles'. Para
ello se considera un horizonte de tres afos (2018-2020), partiendo de
los datos observados hasta marzo de 2018, y se evallian un escenario
base y otros tres alternativos, que incluyen diversas situaciones hipo-
téticas de aumentos de los tipos de interés. En los ejercicios se con-
sidera el impacto tanto sobre los ingresos por intereses como sobre
los pagos por el mismo concepto asociados, respectivamente, a los
activos financieros y a los pasivos de los distintos sectores.

El escenario base contempla una subida gradual y moderada de
los tipos de interés de mercado conforme a las expectativas im-

1 Este recuadro es una actualizacion del recuadro 1.3 del Informe Anual,
2016, del Banco de Espanfa.

Gréfico 1
AAPP. CARGA NETA (a)

plicitas en las curvas de rentabilidad. Este marco coincide con
las proyecciones centrales del ultimo escenario macroecondémi-
co publicado por el Banco de Espafia®. Los escenarios alternati-
vos contemplan aumentos en los tipos de interés de mercado, a
titulo meramente ilustrativo, de 100 puntos basicos (pb) por en-
cima de los niveles del escenario central. En el primer escenario
alternativo, la subida se limita a las rentabilidades hasta un plazo
de un ano; en el segundo, al tramo medio y largo de la curva; y el
tercero considera un desplazamiento al alza toda la curva de ti-
pos de interés. Con el fin de simplificar el ejercicio, en estos tres
escenarios se supone que las variables macrofinancieras, como

2 Véanse las «Proyecciones macroeconémicas de la economia espafiola
(2018-2020): contribucion del Banco de Espanfa al ejercicio conjunto de
proyecciones del Eurosistema de junio de 2018».

Gréfico 2
SOCIEDADES NO FINANCIERAS. CARGA NETA (a)
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Gréfico 3
HOGARES. CARGA NETA (a)
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Gréfico 4
HOGARES. GASTOS E INGRESOS FINANCIEROS
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.
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a Intereses pagados por financiacion recibida menos los cobrados por depdsitos.
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el PIB y el volumen de deudas o de activos, no se ven afectadas
por la perturbacién en los tipos de interés, de manera que los
niveles de estas variables se mantienen en los mismos valores
del escenario central.

Para simular el impacto que los incrementos en los tipos de inte-
rés de mercado tendrian sobre las rentas de los agentes econdmi-
cos, se ha estimado la evolucién de las variables fundamentales a
lo largo del horizonte de prevision bajo los distintos escenarios
contemplados. Asi, por un lado, se han estimado los saldos de
determinadas partidas de activos financieros —depositos a la vis-
tay a plazo— y de pasivos —crédito y valores de renta fija— vy, por
otro lado, los tipos de interés vinculados a estos instrumentos. En
concreto, para determinar el impacto sobre la remuneracién me-
dia de los depdsitos y el coste de los saldos de crédito de los
hogares y las empresas, se han utilizado ecuaciones estimadas
con informacion histérica que miden la traslacion habitual desde
los tipos de mercado a estas rentabilidades. En el caso de las
emisiones de deuda de las AAPP y las empresas, se han tenido en
cuenta el calendario de vencimientos de la deuda viva y las nece-
sidades futuras de financiacion. Asimismo, se ha supuesto que, en
las nuevas emisiones, la proporcion entre valores a corto y a largo
plazo sera la misma que el Tesoro fijé para el afio 2018, en el caso
de las AAPP, y la observada en marzo de 2018, en el de las SNF.

En los graficos 1 a 3 se presentan los resultados de las simulacio-
nes para cada uno de los tres sectores analizados. En el caso de
las AAPP, dado el predominio de la financiacion a largo plazo y a
tipo fijo, el impacto del aumento de los tipos de interés en la
carga financiera neta (diferencia entre los pagos y los ingresos
por intereses) es gradual y, comparativamente, mas acusado
cuando la subida se concentra en el tramo largo de la curva. La
elevada inercia de los pagos por intereses en este sector, vincu-
lada con el largo plazo de los pasivos contraidos, hace que la
carga financiera neta no aumente a lo largo del horizonte de tres
anos simulado bajo un escenario de incremento moderado de
los tipos de interés como el contemplado bajo el escenario
base, y que tampoco lo haga en los escenarios alternativos. En
cuanto al efecto de las perturbaciones, los resultados de las si-
mulaciones muestran que un incremento de 100 pb en los tipos
de interés a corto plazo se traduciria en una carga financiera
neta que, al final del horizonte de previsién (finales de 2020),
seria 0,1 puntos porcentuales (pp) mas elevada en relacién con
el PIB que en el escenario base, mientras que un aumento de la
misma cuantia en los tipos de interés a largo plazo implicaria un
aumento de aquella de 0,2 pp. En un escenario en el que ambos
tipos se incrementaran simultaneamente, los pagos netos por
intereses de las AAPP se elevarian en 0,3 pp del PIB en compa-
racion con el escenario base. Estos efectos son sustancialmente
mayores que los que se estimaban hace unos afios, con anterioridad
al notable aumento registrado por el endeudamiento de las AAPP,
que ha acrecentado la sensibilidad del saldo a las variaciones en los

tipos de interés. El tamafio del efecto es relevante, en la medida
en que, como se puso de manifiesto con ocasion de la publica-
cién de las proyecciones mas recientes del Banco de Espafia®,
la intensidad prevista del proceso de consolidacion presupues-
taria a lo largo del periodo 2018-2020 es, dado el favorable con-
texto ciclico esperado, modesta.

Por su parte, como se observa en el grafico 2, la carga financiera
neta del sector empresarial es mas sensible a incrementos en el
tramo corto de la curva de rentabilidades, lo que refleja el predo-
minio de financiacién con vencimiento proximo y a tipo variable.
Esta misma caracteristica hace que la traslacion de los movi-
mientos en los tipos de interés del mercado a los costes medios
de los saldos se produzca de manera mas rapida que en el caso
de las AAPP. Incluso en el escenario base, que, como se ha se-
Aalado, contempla aumentos moderados y graduales en los tipos de
interés, la carga financiera neta se acabaria situando por encima
del nivel registrado en marzo de 2018, lo que indica que el margen
de bajada de los costes medios de financiacion ya se habria
agotado. Las simulaciones muestran que una subida de 100 pb
en los tipos de interés de corto plazo daria lugar a un incremento en
la carga financiera neta del sector de 1,4 pp en relacion con su
excedente bruto de explotacién (EBE) al final del horizonte de
prevision, en comparacion con el escenario base. En el caso de una
subida de los tipos de interés a largo plazo, la carga financiera
neta apenas se incrementaria en 5 pb. Combinando las dos per-
turbaciones, el impacto neto seria algo inferior a 1,5 pp (esto
es, aproximadamente, un 0,35 % del PIB). Estos efectos son
cuantitativamente elevados, pero mas moderados que los que
se estimaban justo antes de la ultima crisis, como consecuen-
cia del notable desendeudamiento de este sector durante los
ultimos anos.

Por ultimo, en el caso de las familias, dados el predominio de la fi-
nanciacion a tipo de interés variable y la duracion corta de los depo-
sitos, los gastos e ingresos financieros estan fundamentalmente li-
gados a las variaciones en los tipos de interés de corto plazo y son
practicamente insensibles a los cambios en el tramo largo de la cur-
va de rentabilidades. Concretamente, el impacto asociado a una
subida de 100 pb en los tipos de interés a corto plazo sobre los pa-
gos por los intereses de las deudas contraidas se estima en 0,6 pp
de la renta bruta disponible (RBD) al final del horizonte considerado
(véase grafico 3). El impacto en términos netos es mas moderado:
de algo menos de 0,2 pp de la RBD, ya que, para el conjunto del
sector, los mayores pagos por los intereses de las deudas contrai-
das se ven en gran parte compensados por el aumento de la re-
muneracion de los depositos del sector (casi 0,5 pp de la RBD) (véase

3 «Proyecciones macroecondémicas de la economia espafiola (2018-2020):
contribucién del Banco de Espana al ejercicio conjunto de proyecciones
del Eurosistema de junio de 2018».
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grafico 4). Al igual que en el caso de las empresas, se observa
cémo, incluso en el escenario que contempla una subida gradual y
moderada de los tipos de interés (escenario base), tanto la carga
financiera bruta como la neta tienden a elevarse a lo largo del hori-
zonte de prevision, lo que sugiere que el recorrido a la baja de es-
tas dos variables ya se habria agotado. Por otra parte, de nuevo de
forma similar a lo que ocurria con las empresas, el notable desen-
deudamiento de las familias durante los ultimos afios, junto con la
trayectoria creciente de sus depdsitos, ha contribuido a que se
modere sustancialmente el efecto renta negativo asociado a au-
mentos en los tipos de interés.

En conclusion, los resultados de este recuadro muestran en qué medi-
da se verian negativamente afectadas por incrementos en los tipos de
interés las rentas de los tres sectores considerados, siendo el efecto
diferente para cada uno de ellos. En el caso de las AAPP, el impacto es
comparativamente mas lento y se produce fundamentalmente como
consecuencia de incrementos en las rentabilidades a medio y a largo
plazo. Por el contrario, para las familias y las empresas los efectos son
mucho mas rapidos y tienen lugar principalmente a causa de la eleva-
cion de los tipos de interés de corto plazo. Entre estos dos sectores, el
que se veria comparativamente mas afectado por estas perturbacio-
nes seria el empresarial, dado su mayor endeudamiento neto.
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