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:;{ Las finanzas digitales y
- su regulacion en 2023

Este ano Europa ha
seguido avanzando en la
implementacién de su
estrategia digital, definida
en 2020, con nuevas
propuestas como el
reglamento sobre normas
armonizadas para el
acceso y uso justo de los
datos (Data Act), o la
adopcién de normativas ya
puestas en marcha en
2021, como el Reglamento
de Mercados digitales, que
impone obligaciones a las
grandes plataformas para
evitar prdcticas desleales o
que puedan reducir la
competencia, o el Reglamento
sobre la resiliencia operativa
digital del sector financiero
(DORA). Esta ultima, que se
desarrollaréd con normas
de segundo nivel en 2023,
ha supuesto un hito relevante
enelmundo deladberseguridad,
ya que establece un control
exhaustivo de los proveedores,
con revisiéon de sus riesgos
y fija las bases para el
intercambio de informacién
relacionada con las
ciberamenazas.

Finanzas
Digitales

En 2022 la digitalizacién continué
siendo una prioridad para los
reguladores a nivel global y se
anticipa un 2023 igualmente intenso
en la regulacién de los temas
digitales, con foco en las finanzas
abiertas y los activos digitales.

Otras iniciativas, como el
Reglamento de Inteligencia
artificial o la modificacién del
Reglamento de identificacion
electrénica (que creara las
futuras carteras de identidad
digital para los ciudadanos
europeos), se prevé que
acabardn de tramitarse en
el ejercicio 2023.

En cuanto al intercambio
de datos a nivel internacional,
hay que destacar en 2022
el acuerdo preliminar
alcanzado entre la UE y
Estados Unidos sobre un
nuevo marco legal para
los flujos de datos
transatldanticos, que
previsiblemente ratificard
la Comisiéon en 2023.




Finanzas abiertas y pagos

Un tema que quiere regular la
Comisiéon Europea en el nuevo ano es el
denominado Open finance o finanzas
abiertas, que hace referencia al acceso
de terceros proveedores de servicios
a los datos de clientes (empresas y
consumidores) en poder de los
intermediarios del sector financiero, para prestar servicios
financieros y de informacién, y que complementaran a las
obligaciones de comparticién de datos que ya establece la
Directiva de Servicios de Pago. Esta Ultima, ademds, también
serd objeto de revisiéon en 2023, y podria abordar nuevos
servicios de pago (por ejemplo, los monederos electrénicos) o
la obligacién de nuevos requisitos de proteccién del cliente y
transparencia.Por otro lado, la Comisién propuso en octubre un
nuevo Reglamento para promover la adopciéon de pagos
inmediatos y el desarrollo de nuevas soluciones de pago
basadas en los mismos.

Activos virtuales

Otro dmbito que acaparé mucha atencién

de los organismos nacionales e

internacionales durante 2022 fue el de los

criptoactivos. A nivel global, el Comité de

Supervisién Bancaria de Basilea ha

publicado en diciembre el estandar final

sobre el tratamiento prudencial de las

exposiciones de los bancos a criptoactivos y ademas el Consejo de

Estabilidad Financiera (FSB) ha propuesto un marco para la regulacién

internacional de las actividades de cripto-activos, con recomendaciones

generales para la regulacién, supervisiéon y vigilancia de sus

actividades y mercados, con el objetivo de abordar con mayor
eficacia los riesgos de estabilidad financiera asociados a ellos.

A nivel europeo, los colegisladores alcanzaron un acuerdo
politico sobre la regulacién de criptoactivos (MiCA), y el texto final
estd ahora en proceso de aprobaciéon formal. Abarca la emisién
de criptoactivos no regulados anteriormente, en particular las
'stablecoins', y la prestacién de servicios relacionados con
criptoactivos. como la custodia o el intercambio. Sobre esta
norma se espera que las autoridades de supervisién bancaria
emitan normas técnicas de desarrollo a lo largo de 2023.




Euro digital

Al mismo tiempo, los bancos centrales han intensificado su
andlisis sobre la emisién de monedas
digitales oficiales (CBDCs en inglés). El
Banco Central Europeo inicié en octubre
de 2021 un proceso de investigacion de 2 El EUI‘O}
anos sobre un posible “euro digital”, una Dlg@ﬁ' p
CBDC para pagos minoristas. En 2022, e
el BCE publicé un informe que confirma
las primeras opciones de diseno del euro digital.
Paralelamente, la Comisién realizé también en este aho una
consulta sobre el euro digital y presentard una propuesta
legislativa en el segundo trimestre de 2023, que servira de
base legal para el proyecto del BCE, éste Ultimo decidird hacia
final de ano sobre el comienzo de una “fase de realizacién”
del euro digital.

El Consejo adopta nuevas normas sobre
los mercados de criptoactivos (MCA)

La UE establece un marco normativo para los criptoactivos,
sus emisores y sus proveedores de servicios. El Consejo ha
adoptado hoy un Reglamento relativo a los mercados de

criptoactivos (MCA) que por primera vez
establece un marco a escala de la UE

La UE aprueba |a Ley Mica para este sector.
Ley de mercados
de criptoactivos

El Reglamento MCA protegerd a los
inversores mejorando la transparencia y
estableciendo un marco global para emisores y prestadores de
servicios, y asegurard ademds el cumplimiento de la normativa
en materia de lucha contra el blanqueo de capitales. La nueva
normativa abarca a los emisores de fichas de consumo, fichas
referenciadas a activos y las denominadas «criptomonedas
estables», asi como a prestadores de servicios, como los centros
de negociacién y los monederos en los que se almacenan
criptoactivos. Este marco regulador tiene por objeto proteger a
los inversores y asegurar la estabilidad financiera, al tiempo
que se facilita la innovacién y se fomenta el atractivo del sector
de los criptoactivos.

Asimismo, habida cuenta del cardcter mundial de los mercados
de criptoactivos, el marco regulador introduce un marco
normativo armonizado en la Unién Europea que supone una
mejora con respecto a la situacién actual, en la que existe
legislacién nacional tan solo en algunos Estados miembros.




Tendencias en pagos digitales
y regulacion en 2023

Los pagos digitales han logrado una gran relevancia durante el
pasado ejercicio 2022.

Un reciente informe, ha revelado que el numero de consumidores
que realizan pagos digitales dio un

. . impresionante salto del 51% en 2021 al
Porcentaje de consumidores

que realizan pagos digitales 62% en 2022. De ese porcentaje, las compras

in-app y los pagos peer-to-peer (P2P)
51% ___%> 62% han experimentado el mayor crecimiento.
207 2022

A medida que los reguladores de todo

el mundo sigan prestando atencidén a las

finanzas digitales, los pagos electrdénicos se integraran cada
vez mas a la industria global de los servicios financieros.

5 tendencias de pagos digitales para el 2023

2 = B 5
FE = o EF &3

1. Los pagos internacionales instantaneos

A medida que el sector de los pagos se globaliza, aumentan
también las oportunidades para que 1los negocios crezcan
internacionalmente. Esto ha originado que sea necesario disponer
de opciones de pago internacionales mas rdpidas y seguras.

Con el auge de los pagos internacionales instantdneos, tanto las
empresas como 1os consumidores tienen la oportunidad de realizar
transacciones en tiempo real conectédndose a instituciones y sistemas
financieros de dos o méds paises.

Segln un informe emitido en 2020, se espera gque las transacciones
instantédneas donde los fondos se liquidan en menos de 10 segundos
representen el 9,3% de todo el volumen de transacciones B2B en 2022.
El informe también sefiala que es probable que la tecnologia blockchain
desemperfie un papel cada vez mas destacado en el mercado internacional
gracias a su capacidad de ofrecer mayor eficiencia y transparencia.

Sin embargo, todavia se necesita mucho desarrollo e innovacidn
en el mercado de los pagos instantdneos internacionales.
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Un informe de noviembre de 2022 del Fondo Monetario Internacional
(FMI) afirma que las conexiones de los pagos internacionales entre
dos paises deben hacerse a medida, lo que requiere «tiempo y
esfuerzos considerables». E1 FMI destaca que las plataformas
multilaterales de pagos internacionales son una via prometedora
que puede tener un «impacto transformador» en el sector de los
pagos instantdneos internacionales. La UE también ha reconocido
esta tendencia, presentando una nueva propuesta en octubre de 2022
para modificar la normativa vigente relativa a los pagos
internacionales instantaneos.

2. Pagos sin contacto: Tarjetas y wallets digitales

En marzo de 2022, se publicd un estudio sobre los nuevos métodos
de pago digitales.

El principal objetivo de este estudio era proporcionar al Banco
Central Europeo un conocimiento mas profundo sobre los métodos de
pago de preferencia y del comportamiento financiero de los ciudadanos
de la zona Euro.

Una de las principales conclusiones fue el aumento de la popularidad
de las versiones «sin contacto» de las tarjetas desde el inicio de
la pandemia Covid-19.

Las opciones de pago por mévil, como

los wallets digitales y las aplicaciones, Ventujus delos pagos meéviles
también se incluyeron entre los métodos

de pago preferidos. Los encuestados SO
citaron la rapidez, la comodidad y la @ g
facilidad de uso como algunas de las

principales razones por las gque pre-
ferian los pagos méviles.

Rapidez Conveniencia Facilidad de uso

3. Compra ahora, paga después (BNPL) para B2B

Buy Now, Pay Later -o BNPL para abreviar- es un tipo de pago a plazos
en el que un proveedor de servicios financieros permite a los clientes
pagar un producto o servicio en pagos a plazos y sin intereses.

Mientras que el cliente obtiene una mayor flexibilidad financiera,
la empresa que ofrece el producto o servicio no pierde ingresos. Un
proveedor de BNPL suele pagar a la empresa el importe total de la
compra, gestionando los pagos del préstamo a plazos directamente
con el cliente.

A medida que la regulacidén de los BNPL se generaliza, también se
abren nuevas oportunidades de negocio mas alléd de los negocios B2C,
por ejemplo, para las empresas B2B, al ofrecer servicios més
seguros y fiables.



Una de las principales ventajas del BNPL para empresas B2B es la
capacidad de ofrecer o realizar compras de ticket alto sin tener
que pagar el importe total por adelantado, lo gque permite a las
empresas BNPL funcionar como herramientas similares a la inversidn.

El auge de los BNPL en el sector B2B, ademds de su popularidad en
el sector B2C, los convierte en una de las tendencias de pago
digital de mayor crecimiento. De hecho, se espera que el mercado
mundial de BNPL crezca a una tasa anual del 26% de 2022 a 2030,
alcanzando un valor de 39.410 millones de dbélares (USD) en 2030.

4. Pagos recurrentes variables

Con el 71% de pequefias y medianas empresas adoptando servicios de
Open Banking en 2022, nunca ha sido tan relevante como ahora
apostar por dicha tecnologia.

El auge de los pagos Open Banking ha dado lugar a muchos nuevos
métodos de pago digitales. Uno de ellos son los pagos recurrentes
variables, o VRP por sus siglas en inglés, y esta destinado a
convertirse en una gran tendencia de pago en 2023.

Los VRP utilizan los permisos concedidos a través de las conexiones
Open Banking para permitir que los proveedores de pagos puedan
realizar pagos en nombre de los clientes. Se considera una mejor
alternativa a otras opciones de pago recurrentes, como los adeudos directos.

Por ejemplo, una empresa tecnoldgica podria ofrecer a una empresa
B2B una solucidn escalable cuyo precio puede variar en funcidén del
uso. Cuando se disefien las condiciones de pago de esta solucibdn,
los VRP podrian usarse para automdticamente cobrar esos pagos
segun las condiciones existentes.

Una ventaja clave de los VRP es que permiten pagos casi instanténeos,
algo muy demandado tanto por clientes como por empresas.

En la actualidad, sbélo estd disponible en el Reino Unido, pero
esperamos su futura expansidén por el resto de Europa.

5. Pagos peer-to-peer (P2P)

Los pagos peer-to-peer (P2P) existen desde hace algun tiempo,
pero se estédn extendiendo y popularizando rapidamente con el
crecimiento del mercado de pagos digitales.

A nivel mundial, el mercado P2P estéd experimentando un crecimiento
acelerado gracias al aumento de la penetracidén de los smartphones
en el mundo de los pagos y a la creciente digitalizacidén del
sector. Seglun un estudio de mercado de septiembre de 2022, se prevé
que el mercado mundial P2P alcance un tamafio de 9.135 millones de
dbélares (USD) en 2030.



«NUEVA LEY DE VIVIENDA EN ESPANA>»

ASi QUEDAN L0S PUNTOS CLAVE QUE REGULA LA NORMATIVA APROBADA
Ley 12/2023, de 24 de mayo, por el derecho a Ia vivienda

NUM. 124 - Jueves 25-05-2023

Con fecha de 25-05-2023 ha sido publicada en el Boletin Oficial del Estado (BOE) N° 124 |a
«Ley 12/2023, de 24 de mayo, por el derecho a la vivienda», que entrara en vigor el proximo
dia 26-05-2023, tras ser validada definitivamente por el Senado el pasado dia 17-05-2023. Se
trata de la primera de su indole y se desbloquea asi una de las grandes leyes de la legislatura, que
ha estado mas de un afio atascada en el tramite parlamentario por la falta de acuerdo. El Gobierno
defiende que la norma servira para contener los precios del alquiler en las «zonas
tensionadasy, incrementar la oferta en los municipios con mas demanda y proteger a
inquilinos y pequenios propietarios frente a los «abusos de los grandes tenedores y fondos
de inversion», asi como la «regulacién de los desahucios», sin embargo, el aspecto que mas
se ha destacado de la misma, la posibilidad de establecer controles a las rentas de alquiler
desde las Comunidades Auténomas, debera esperar previsiblemente meses.

Puntos clave sobre la Nueva Ley de Vivienda

Podemos dividir esta nueva normativa en varias claves que regularan el mercado:

a) Ampliacion de las zonas tensionadas en el mercado del alquiler.

b) Nuevadefinicion para grandes tenedores.

c) Limite de laactualizaciéon anual del alquiler eliminando el IPC.

d) Regulacion del precio de los alquileres en zonas tensionadas en nuevos alquileres.
e) Traslado de los honorarios de la inmobiliaria del inquilino al casero.

f) Prohibicion de aumentar el precio del alquiler con gastos extras.

g) Prohibicion de “acuerdo entre las partes” contrarias a la Ley de Vivienda.
h) Medidas de proteccion frente a los desahucios.

i) Beneficios fiscales para propietarios.

i) Recargo del IBl para viviendas vacias.

k) Imposibilidad de cambiar la calificacion de vivienda publica.

1) Aumento de la oferta del alquiler con la vivienda asequible incentivada.
1 Tt |

a) Ampliacion de las zonas tensionadas en el mercado del alquiler

«Se mejoran y facilitan las cond|0|ones para Ia'de‘"l'aramon de zona tensLonada abarcando mas
areas para la aplicacion de las medidas de control». La declaracién de un barrio o un mumc:plo
como «zona tensionada» rlependdqa de cada Comunidad Auténoma, incluyendo en la revision
alAyunta‘r‘mento del mun10|p|0 donde Sﬁ'esten estudiando estas zonas.



Para declarar una zona tensionada de alquiler se debera cumplir, al menos, una de estas
dos condiciones:

- Que el coste medio de la hipoteca o del alquiler mas los gastos y suministros basicos
supere el 30% de la renta media de los hogares. POR EJEMPLOQ: si la renta media
de una zona es de 3.000 euros por hogar, la suma del precio de la vivienda (por hipoteca
o alquiler) mas los gastos de suministros no podrian superarlos 1.000 euros.

- Que el precio de compra o alquiler de la vivienda haya aumentado al menos 3 puntos
por encima del IPC en los cinco afios anteriores ala declaracion de area tensionada.
POR EJEMPLO: si una vivienda costaba 300.000 euros en enero de 2020, hubiese
aumentado en enero de 2023 el valor del IPC entre enero de 2020 y 2023 (12,9%) mas 3
puntos porcentuales adicionales (15,9%). Asi, la vivienda tendria que valer 347.700 euros.

La determinacién de zonas tensionadas podran ser desde distritos censales a micro zonas,
incluso zonas tan amplias como Comunidades Auténomas enteras, siempre que cumplan con
una de estas dos condiciones.

b) Nueva definicion para Grandes Tenedores

Se hara una distincion entre grandes y pequefios propietarios:

Grandes Tenedores: seran aquellas personas fisicas o juridicas que tengan en propiedad 5 6
mas viviendas en zonas tensionadas o hasta 10 viviendas (6 1.500 m2) en zonas no tensionadas.

Pequeios Propietarios: seran aquellas personas fisicas o juridicas que tengan en propiedad
menos de 5 viviendas.

c) Limite de la actualizacion anual del alquiler eliminando el IPC

Esta es, sin duda, una de las medidas mas polémicas de la Nueva Ley de Vivienda 2023, ya
gue son muchos los expertos que se han mostrado en contra de este tipo de medidas.

Con la nueva normativa los precios de los alquileres, a partir de enero de 2024 (recordemos
que actualmente la actualizacion de los alquileres esta limitada a un maximo del 2% como
una medida extraordinaria), las actualizaciones de los alquileres se veran limitadas a un
maximo de un 3% y quedaran desvinculadas del IPC.

Ademas, para enero de 2025 se creara un nuevo indice de referencia por el cual se actualizaran
todos los alquileres y que sera mas estable e inferior al IPC, que sera elaborado por el Instituto
Nacional de Estadistica (INE) y estara listo para el 1 de enero de dicho ano.

d) Regulacion del precio de los alquileres en zonas tensionadas

Los precios de los alquileres de los nuevos contratos, independientemente de si son de
grandes o pequefios propietarios, estaran regulados y topados. Esta medida tiene como
objetivo contener y reducir el precio de las viviendas de alquiler y no se aplicara en zonas NO
declaradas tensionadas. ' ;

Estos topes se estableceran, dependiendo de Ié modalidad de contrato y de quién sea el
propietario (pequenoo gran tenedor).

Para Pequenos Propietarios: mediante la indexacion al precio del alquiler anterior en vigor,
es decir, segun el precio del alquiler del contrato anterior al nuevo contrato de alquiler.




POR EJEMPLO: Si una vivienda tenia un contrato de alquiler por 1.000 euros mensuales, en el
nuevo contrato el precio del alquiler no podra superar estos 1.000 euros mas el aumento
correspondiente al indice en vigor (2% en 2023, 3% en 2024 y por definir segtin el nuevo indice
a partir de 2025) — Asi, si se realizase un nuevo contrato en 2023, su precio no podra superar los
1.030 euros mensuales.

Para Grandes Tenedores: mediante la aplicacion del indice de referencia de contencion de
precios (todavia por definir).

Esta ley también contempla la inclusién de nuevas viviendas de alquiler en el mercado
dentro de estas zonas tensionadas, las cuales también estaran limitadas en precio segun
las competencias de cada Comunidad Autbnoma.

e) Traslado al casero de pagar los honorarios de la inmobiliaria

En la pagina 48 del BOE se contempla en la seccién Cuatro. Se modifica el apartado 1 del
articulo 20 de la Ley de Arrendamientos Urbanos (LAU), que queda redactado como sigue: «Los
gastos de gestidon inmobiliaria y los de formalizaciéon del contrato seran a cargo del
arrendador».

Elinquilino seguira pagando la fianza y la garantia adicional al firmar un nuevo contrato
de alquiler.

f) Prohibiciéon de aumentar el precio del alquiler con gastos extras

Se prohibe aumentar el precio del alquiler anadiendo nuevos gastos (Comunidad, Tasa
de Basura, etc.)

g) Prohibicion de “acuerdo entre las partes” contrarias a laLey de Vivienda

Se eliminan las clausulas que permitian la no aplicacion de las medidas que contiene la
Ley de existir un acuerdo entre las partes. La Ley de Arrendamientos Urbanos (LAU) permite
que, como en cualquier contrato, las partes lleguen a acuerdos incluso si estos son
contrarios a parte de la Ley.

h) Nuevas medidas de proteccion frente a los desahucios

Esta nueva normativa tiene varias medidas para alcanzar la proteccion:

- Poner fin a los desahucios sin fecha predeterminada. Asi, debera ser obligatorio
establecer una fecha y una hora para llevarlos a cabo.

- Se incluyen nuevas proérrogas en los procedimientos de lanzamiento, pudiéndose
prorrogar de forma extraordinaria por un afio los contratos de alquiler cuando se puedan
acreditar situaciones de vulnerabilidad social o econdmica, lo que en algunos casos se
aplazaran los procesos mas de 2 afios.

-Acceso obligatorio a los procedimientos desolucmn extrajudlclales para las personas
vulnerables. | »

- Las CCAA podran articular mecanlsmos 3 propios de mediacion y alternativa
habitacional que consideren oportunos. S

-

- Se reconoce la capaCIdad de poder utilizar los fondos de los planes estatales de
vivienda a ofrecer alternativas habitacionales para personas en riesgo de desahucio
mediante alquneres somale& bonificados, reaIOJamlentos de personas en situacion de
vulnerabllldad o] cualqwer otra Polltlca np
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i) Beneficios fiscales para propietarios

Este apartado corresponde a la Disposicion final sequnda. Incentivos fiscales aplicables en el Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas a los arrendamientos de inmuebles destinados a vivienda,
quedara para el proximo 1 de enero de 2024, coincidiendo con el siguiente ejercicio fiscal.

A grandes rasgos podemos sefalar que, a los pequeinos propietarios que tengan una vivienda
en una zona declarada tensionada se les aplicaran incentivos fiscales en el IRPF para poner
su vivienda en alquiler y compensar que elincremento del precio de los nuevos contratos del alquiler
estén limitados en relacidén con el contrato de alquiler anterior. Asi pues:

Bonificacion 50%: a todos aquellos propietarios que alquilen su vivienda.
Bonificacion 70%:

- Si se alquila por primera vez a jévenes de entre 18 y 35 anos.

- Si se trata de un nuevo contrato con mejoras o rehabilitacion.
Bonificacion 90%: si se produce en en areas tensionadas.

Ejemplo de bonificacion del IRPF con la nueva ley de vivienda

Un arrendatario (pequefio tenedor) con una vivienda en una zona tensionada que fija un precio
de alquiler 800€/mes y aplica una reduccion del 5% sobre la renta hasta los 760€/mes podria
obtener una reduccion de hasta el 90% del beneficio neto en el IRPF. En este caso se calcula
que los rendimientos netos serian de 6.384€ que si actualmente tributan a un 60% (tributarian
3.830€), con la nueva ley de vivienda esta reduccion iria hasta el 90%, por lo que el importe
sujeto a tributacion seria de 638€.

i) Recargo del IBI para viviendas vacias

Mas impuestos para las viviendas vacias. Para incentivar el alquiler de estas viviendas a
aquellas que lleven vacias mas de dos anos para propietarios con mas de cuatro viviendas en el
mismo municipio, el Gobierno permitira a los Ayuntamientos que puedan aumentar la tasa del IBI
para viviendas que estén vacias con un recargo de hasta el 150%.

k) Imposibilidad de cambiar la calificaciéon de vivienda publica

Las viviendas protegidas que se promuevan sobre suelos cuyo destino sea el de viviendas
sometidas a algun régimen de proteccion publica estaran sometidas a un régimen de proteccion
publica permanente que excluya la descalificacion, en tanto se mantenga la calificacion de
dicho suelo. Ademas, se establece la calificacion indefinida de la vivienda protegida.

1) Aumento de la oferta del alquiler con la vivienda asequible incentivada

Con objeto de incrementar la oferta de vivienda a precios adecuados a la situacion econémica
de los hogares en cada entorno territorial, los poderes publicos, en el ambito de sus respectivas
competencias, podran impulsar la existencia de viviendas asequibles incentivadas, que estaran
sujetas, con caracter orientativo y sin perjuicio de lo que establezcan al respecto las
administraciones competentes.

Dada la extension de la Ley, a continuacion le facilitamos enlace directo
a fin de que pueda tener acceso a su contenido integro

Contiene enlaces directos

ENLACE DIRECTO AL TEXTO iNTEGRO: a todos los articulos y

disposiciones, a fin de que

SOE Ley 1212023, de 24 de mayo, pueda consultar la Ley
[ NUM. 124 por el derecho a la vivienda :

25 MAYO 2023

https://www.atp-cpes.com/leyes/Ley12-2023Derecho_Vivienda..pdf



FORMACION CONTINUADA DEL

- MEDJFIN -
- MEDIADOR FINANCIERO -

LA TRASLACION DE LOS TIPOS
DE INTERES DE MERCADO A LOS
TIPOS DE INTERES BANCARIOS

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 transmisién de la politica monetaria.
En este documento analizamos cémo se esti desarrollando esta transmisién en el
actual ciclo de subidas de tipos de interés en la zona del euro y en Espafa en
comparacién con episodios anteriores. Encontramos que la traslacién a los tipos de
interés de los depésitos a plazo minoristas esta siendo mas lenta que en el pasado
en ambas jurisdicciones. Ademas, observamos una transmisién también mas lenta
para el caso de las hipotecas en Espafa. A continuacién, ilustramos que esta
traslacibn est4 siendo heterogénea entre los paises de la zona del euro, especialmente
para las hipotecas y los depésitos a plazo de los hogares. Esta heterogeneidad esta

impulsada por las caracteristicas idiosincrésicas de los bancos y

del sector bancario de los paises.
M4s concretamente, para el caso de los depésitos a plazo de los hogares,

encontramos que casi la mitad de la diferencia entre su remuneracién en Espafay
en la zona del euro vendria determinada por las distintas necesidades del sector
bancario de captar fondos a través de depésitos para ofrecer crédito.

A finales de 2021, el Banco Central Europeo (BCE) inici6 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 Unién Econ6émica y
Monetaria (UEM).

La traslacién 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 transmisién de la politica
monetaria(1)
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En particular, el canal bancario tiene una especial relevancia en dicha
transmisién, dado el importante papel que desempefnan las entidades de
crédito en la intermediacién financiera, tanto en el conjunto del drea del
euro como en Espafa. En una primera fase, una subida de los tipos de interés
oficiales(2) 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
financiacién. Por otro, presiona al alza la remuneracién de los depésitos
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(3).

Ademaés, existen distintos factores que podrian introducir diferencias en
la velocidad de transmisién del actual ciclo de subidas de los tipos de interés
del BCE, en comparacién con lo observado en episodios anteriores. Por una
parte, la secuencia de alzas en los tipos de interés oficiales registrada
en los uUltimos meses no tiene precedentes en lo que respecta a su
intensidad y a su ritmo, y, ademés, ha venido acompaniada de otras
medidas no convencionales relacionadas con las operaciones de financiacién
a plazo més largo con objetivo especifico(4) (TLTRO, por sus siglas en
inglés) y con la reversién de las compras de activos financieros(5)

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
expansién monetaria iniciado en 2014.

En este contexto, este documento analiza la traslacién 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 Espana,
tanto para los segmentos de crédito a
hogares y a empresas como para los
depésitos a plazo de hogares y de S
empresas. En segundo lugar, se
documentan las diferencias en la velocidad e intensidad de la traslacién
actual observadas entre los distintos paises del 4rea del euro y, en
aquellos segmentos de crédito y de depésitos en los que se identifican
diferencias mas significativas, se analizan los potenciales determinantes
de esta heterogeneidad(6).




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

(2) Los tipos de interés oficiales, en el caso del BCE, son los de la facilidad de
depésito, la facilidad marginal de crédito y las operaciones principales de financiacién.

(3) Véase, por ejemplo, Lane (2022).

(4) En octubre de 2022, el Consejo de Gobierno del BCE decidi6 recalibrar los criterios
aplicables a la tercera serie de las TLTRO con el fin de incrementar el coste medio
esperado de la financiacién obtenida mediante este tipo de operaciones.

(5) Véanse las decisiones de politica monetaria publicadas por el BCE para mayor
detalle sobre estas.

(6) Los resultados de este articulo representan una actualizacién de los publicados
en el Informe Anual 2022 del Banco de Esparfia, debido a que se utiliza la informacién
disponible hasta abril de 2023, en lugar de febrero, que era la dltima informacién
disponible en la fecha de cierre del Informe Anual.

ANALISIS DE LA TRASLACION EN LA UNION
ECONOMICA Y MONETARIA Y EN ESPANA
DESDE UNA PERSPECTIVA HISTORICA

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 drea del euro (7)

Asi, hasta abril de 2023 (dltimo dato disponible para los tipos de
interés bancarios), la referencia a un afio se habia elevado en 404
puntos béasicos (pb), y la referencia a diez afios, en 282 pb. En linea con
esta evolucién, 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
ano y diez anos, respectivamente. Estos tipos de interés actdian 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 afio 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(8), 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 desde enero de 2022, y de forma gradual, estos
incrementos 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 adquisicién de vivienda y el otorgado a las sociedades no
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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 remuneracién media de los nuevos depésitos 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 Espaia
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
expansiéon monetaria en 2014, excepto en el caso de los depésitos a plazo
de hogares en Espafia, 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 comenzé en el aio 2005, que
constituye el 4ltimo periodo de endurecimiento significativo y duradero
de la politica monetaria en la UEM. En particular, el analisis comparativo
consiste en estimar c6mo habria sido la evolucién de los tipos de interés
de las nuevas operaciones bancarias en el episodio actual de acuerdo
con la relacién entre estos y los tipos de interés de mercado que
prevalecia en el ciclo anterior y dada la evolucién experimentada por
estos uUltimos desde enero de 2022.

(7) El tipo de interés 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 tltimos, 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 afos
en el que la parte variable es el euribor a seis meses.

1 TIPC DE INTEAES. DE LAS NUEVAS OPERACIONES DE CREDITC (2] 2 TIRO DE INTERES DE LAS NUEVAS OPERACIONES DE DEPOSITOS A PLAZOD (a)
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A tal fin, se estima la relacién entre los tipos de interés de las
nuevas operaciones y los tipos de mercado para cada segmento analizado
de crédito y de depésito, en el conjunto de la UEM y en Espana. Méas
concretamente, para cada segmento y area geografica, se estima un
modelo de correccién de error(9) 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)(10) hasta agosto de 2007(11). A continuacién, los coeficientes
estimados se utilizan para proyectar la evolucién de los tipos de interés
bancarios en cada segmento a partir de enero de 2022, segin la
evolucién observada del tipo de interés de mercado correspondiente(12).
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 traslacién 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 adquisicién
de vivienda en el area del euro se esta produciendo de manera similar a
la observada en otros episodios histéricos (véase grafico 2.1). Este
resultado esta condicionado por la traslacién 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 (méas del 80%
en 2022), puesto que, en aquellas en las que el tipo de interés se renueva
en los préximos doce meses, la traslacién estd siendo algo méas lenta
que en el pasado.

En Espafia, por su parte, la transmisién en el ciclo actual se esta
produciendo con mayor lentitud que en episodios anteriores en ambos
segmentos13, por lo que también esta siendo més 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 transmisién 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 més largo de fijacién 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 ano, la traslacién esta siendo méas lenta que en el pasado.
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Los resultados del ejercicio para las nuevas operaciones de depédsitos
a plazo en el area del euro y en Espafna se muestran en el grafico 3(14).

(9) En cada especificacién 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 euribor a tres o 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 afos en el que la parte variable es el euribor a seis
meses. Los modelos de correcciéon del error se estiman en un solo paso, es decir, la
relacién de cointegracién y la dindmica a corto plazo se estiman de forma simulténea.

(10) Esta informacién se recoge en los Estados de la UEM y se elabora segin 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 relacién de cointegracién
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 relacién 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 captacién de depé6sitos minoristas ante las dificultades de
algunas entidades del drea del euro de financiarse en los mercados.

(12) Para obtener los valores predichos de los tipos de interés de las nuevas operaciones
bancarias se tiene en cuenta tanto la relacién de cointegracién entre estos y los tipos de
interés de mercado como la dindmica a corto plazo.

(13) La lentitud de la transmisién al coste de las nuevas operaciones cuyo tipo de
interés se renueva en los pr6ximos doce meses se ha producido, en parte, por la
disminucién 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 euribor 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 recepcién de la oferta y la firma del contrato.

(14) No se presentan los resultados del analisis de la traslacién de los tipos de interés
de mercado a la remuneracién de los depésitos a la vista, dado que suelen presentar
escasa variacién seguin las regularidades histéricas. No obstante, los resultados de este
ejercicio apuntan a una traslacién mas lenta en el ciclo actual en comparacién con lo

observado en otros episodios, tanto en el conjunto del area del euro como en Espaiia.

Las estimaciones sugieren que la traslacién en el segmento de hogares
se estd produciendo, hasta ahora, a menor velocidad en comparacién
con el pasado en el conjunto de la UEM (véase grafico 3.1), debido tanto
a lo observado en los de duracién hasta un afio como en los de mayor
plazo, si bien es en los primeros donde las diferencias son mayores. En
el caso de Espafa, esta mayor lentitud en el ciclo actual en comparacién
con el pasado es méas acusada que en el caso de la UEM (véase grafico
3.2), especialmente para los depésitos a hogares de plazo hasta un ano.
Por su parte, la velocidad de la transmisién en los depésitos a plazo de
las empresas del area de euro es también algo méas 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 traslacién estd en linea con lo ocurrido en
episodios anteriores. En el caso de Espafa, la traslacién 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 dltimos resultados estén en linea con los obtenidos por Ferrer,
Ganics, Molina y Serena (2023) para la remuneracién media del saldo de
depébsitos(15).



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
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(15) A diferencia de este documento, cuyo anélisis se realiza sobre el coste de las
nuevas operaciones, el an4lisis de estos autores se realiza sobre la remuneracién
media del saldo de depésitos. En particular, estos autores utilizan un modelo
multivariante SVAR que incluye los saldos de depésitos y sus tipos de interés medios
con datos mensuales para el periodo 2003-2019. Sus resultados indican que en 2022 la
traslacién del euribor a los tipos medios del saldo de depésitos fue méas 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 depésitos bancarios habria
sido menor de lo esperado.

Cabe destacar dos factores que podrian explicar la mayor lentitud en
la traslacién a la remuneracién de los depésitos a plazo a lo largo del
actual ciclo en comparacién 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 depésitos
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 remuneracién 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 depésitos hasta que el diferencial con los tipos de mercado se
recuperase.
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En cualquier caso, conviene tener en cuenta que estas dindmicas
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 transmisién
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.

LA TRASLACION A LA REMUNERACION DE LOS NUEVOS DEPOSITOS A PLAZO DE HOGARES ¥ 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
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i T T Continua en la siguiente edicion...//...

En esta seccion de nuestro Boletin Oficial, denominada «Formacion» desarrollamos
aquellos temas que consideremos de interés profesional para la actualizacion y formacion
continuada de nuestros Colegiados. El desarrollo de los temas expuestos en esta seccion
variara segun su extension y contenido, por lo cual algunos de ellos seran expuestos durante
varias ediciones del Boletin, mientras que otros comenzaran y finalizaran en una misma edicion.

En este numero de nuestra publicacion, correspondiente a los meses de Marzo/Abril
de 2023, comenzamos con el desarrollo del tema «La traslacion de los tios de interés de
mercado a los tipos de interés bancarios», continuaremos el desarrollo del citado tema en la
siguiente edicion de los meses de Mayo/Junio de 2023. Esperamos que el tema desarrollado
haya sido de su interés y agrado.




C

ueslionario formalivo

La contestacion de las mismas le permitird saber si

ha fijado los conceptos hdsicos formativos en esta materia.
Para la comprobacion de las respuestas correctas
puede consultar la pdgina 23 de nuestro Boletin Oficial.

1.- El endurecimiento de las condiciones de financiacion de las entidades
de crédito en los mercados monetarios afecta a las condiciones
financieras de los hogares y de las empresas por dos vias:

a) introduce deiferencias en la velocidad de transmisién del actual ciclo
de subida de los tipos de interés y establece medidas no convencionales
en las operaciones de financiacion a largo plazo.

b)por el canal bancario y por el mercado monetario.

c)incide en el coste de crédito de los bancos y presiona al alza la
remuneracion de los depédsitos minoristas elevando el coste de los
pasivos de los bancos.

2.- La traslacion del coste de los nuevos préstamos concedidos a las
empresas actualmente se esta produciendo de manera mas rapida
para el conjunto de la UEM, que en el pasado. Como consecuencia de:

a) la mayor velocidad de transmisién tanto de los préstamos a corto plazo
de renovacion del tipo de interés como en los préstamos con un periodo
mas largo de fijacion del tipo de interés.

b)la transmision de los tipos de interés de mercado al coste de los nuevos
préstamos a los hogares para la adquisicion de vivienda en el area del euro.
¢)las menores necesidades de captacion de fondos por parte de las entidades
de crédito de la UEM para el sostenimiento de la actividad crediticia.

3.-¢ Qué factores pueden explicar la mayor lentitud en la traslacién a la
remuneracion de los depodsitos a plazo a lo largo del actual ciclo, en
comparaciéon con etapas anteriores?.

a) la heterogeneidad entre paises en la velocidad de trasmisién de la
politica monetaria para distintos segmentos de crédito y las subidas de la
remuneracion de los depdsitos hasta que el diferencial con los tipos de
mercado se recupere.

b)la remuneracion media del saldo de depésitos y la traslacidn del euribor
a los tipos medios del saldo de depésitos.

c) las menores necesidades de captacion de fondos por parte de las
entidades de crédito de la UEM y el hecho de que la remuneracion de los

depdsitos se encontrara por encima del nivel de los tipos de interés de

\- mercado al inicio de este ciclo.
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Seccion dedicada a responder desde un punto de vista formativo y practico,
cuestiones variadas de actualidad, surgidas por dudas y consultas planteadas
en el ejercicio de la actividad de nuestros profesionales.

Pregunta

¢Coémo funcionan las Lineas ICO?.

Reseuesta

Las Lineas ICO son lineas de financiacidn
con las gue el ICO facilita fondos con la
intermediacién de las entidades de crédito.

No importa si la empresa que las solicita
es grande o pequefa; ni el sector al que se
dediques; o si quiere actuar en Espafia o en
otra parte del mundo. Hay una Linea ICO
para cada empresario, autdnomo, emprendedor
o negocio. Lo importante es gque las Lineas
ICO financian la actividad a corto, medio o
largo plazo, para cualguier tipo de inversidn
y en condiciones competitivas.

El ICO ayuda a financiar la empresa, sus
proyectos, sus objetivos y metas, en 3
simples pasos.

Paso 1: INFORMARSE EN ICO. Consultar las
opciones disponibles en la pagina web del ICO
0 poniéndose en contacto con el Servicio de

Informacidn de ICO en el teléfono gratuito:
900 121 121.

Paso 2: ACUDIR A 50 BANCO. Dirigirse a su
oficina bancaria y explicar sus planes y, alli, la
entidad de crédito estudiara el proyecto.

Paso 3: SOLICITAR LA LINEA ICO. Firmar
el acuerdo en su banco y recibir la financiacion
ICO, que hara posible el futuro que se persigue.

Las entidades de crédito juegan un papel
fundamental: realizan el analisis de la operacion,
determinan las garantias exigibles y finalmente
deciden sobre la aprobacion de la financiacian.

Una vez que la operacion es aprobada,
las entidades formalizan el contrato
correspondiente con su cliente, con los fondos
que el ICO entrega a los bancos.

@ fujo tramitacion
@ o fondos




Pregunta
|

¢Cuando bajard el Euribor y cual
serd su evolucidon en el futuro?.

Respuesta
|

Varios indicadores apuntan que a finales
de este afio 2023 podrian verse los primeros
recortes y, para el proximo ejercicio 2024, si
no hay ninguna sorpresa, el euribor deberia
bajar con claridad.

La ultima palabra en este aspecto la
tiene el BCE, ya gue cada vez estd mas
cerca de parar estas subidas de los tipos de
interés. Asimismo, las tasas oficiales de
refinanciacién y el indice al gue estan
vinculados miles de hipotecas, estan ligados
por la propia naturaleza del euribaor.

Euribor a un afio (Media Mensual)

Muchos de los indicadores de los mercados
financieros gque sirven a los inversores
para anticipar los cambios del BCE, se pueden
llegar a interpretar como sefiales de lo que va a
hacer el euribor a medio y largo plazo. Un dato
a tener en cuenta es gue este indice lleva casi
medio afio estrujando a las familias, pero los

mercados financieros transmiten otra cosa.
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En los proximos afios podria darse un
cambio de escenario, pero actualmente encaja
con el descenso de la inflacién y la prevision
de desaceleracién econdmica. Estas sefiales
son muy utiles para detectar la tendencia y el
punto de inflexion. Al mismo tiempo, los
expertos también ven que comenzard a caer el
euribor a medio plazo.

La evolucidén de la inflacion es clave para
que el BCE deje de subir los tipos vy, en el mejor
de los casos, los llegue a bajar. Para poderse
llevar a cabo esta bajada, el banco necesita
gue su objetivo de precios converja con las
expectativas gue tenga el mercado. El ries-
go de todo esto es que, si no baja, a la vuelta de
la esguina nos encontraremos con un NUevo ci-
clo al alza para el euribor.

Evolucion del euribor y su futuro

Euribor
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