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CTUALIDAD

Corporativa

El Gobierno autoriza avales del 20% a jovenes y

familias con menores a su cargo para

:t la compra de la primera vivienda
|

T QOEEAND | MMSTERID
T DEESPARA | DE ASUNTOS ECONGMICOS

La hlpoteca avalad ‘
no podra superar el
100% del menor valor

Instituto de Crédito Oficial :

El Consejo de Ministros Sncre @l elE Eekere el
insta al Ministerio.de y el precio de compra
Transportes, Movilidad vy Ola - lla  Wiw el n amak
Agenda Urbana y al ICO a regped e st at al o.se
articular una linea para solicitard a través de
cubrir parcialmente 1la " las entidades crédito.
hipoteca de la vivienda b - _kJé
habitual.

Los avales estan d1r1g1d053 El Consejo de Ministros, a

a jovenes de hasta 35 afios y | propuesta del Ministerio de
a familias con menores a su Transportes, Movilidad vy
cargo sin limite de edad con AaAgenda Urbana (Mitma) y del
ingresos individuales de

hasta37.80Qeurosanuales:ﬂ Econémicos y Transicién

Ministerio de Asuntos

e Digital, ha aprobado 1la
El limite de ingresos se concesidén de avales del 20%
elevara al doble si la de la hipoteca para la compra
vivienda es adquirida por de la primera vivienda

dos personas y contara con
factores de mejora en
funcidén del ntmero de hijos

y de si la familia es
monoparental. dado luz verde a Mitma y al

— _ : = Instituto Oficial de Crédito
!EfMitma i 2L GH) avalaréﬁ%ﬁ (ICO) a articular una linea
Peeialmente 1a financiacioni| 5.
concedida hasta el 31 de
diciembre de 2025 durante un
plazo de 10 afios. E1 objetivo
es facilitar la adguisicién

de aproximadamente 50.000
iiﬂ Baardos . g vivienda dentro del territorio

habitual para jévenes vy
familias con menores a su
cargo. Asi, el Gobierno ha

avales, con cargo al
presupuesto del Ministerio,
para facilitar el acceso a la
financiacidén necesaria para
la adguisicidédn de la primera



nacional a colectivos que,
siendo solventes, no disponen
de ahorro previo. El objetivo
es facilitar la compra de
aproximadamente 50.000 viviendas.

Los avales estéan dirigidos a
joévenes de hasta 35 afios y
familias con menores a su
cargo sin limite de edad con
ingresos individuales de hasta
37.800 euros brutos al afio (4,5
veces el IPREM).
que la vivienda sea adquirida
por dos personas, el limite de

En el caso de

ingresos se elevara al doble.
Es decir, los ingresos de los
dos adguirientes no podréan
superar en conjunto, la suma
del limite establecido para
cada uno.

En este punto, la medida
cuenta con factores de mejora
en funcidén del ntmero de hijos
y de si familia es monoparental.
Asi, dicho limite se incrementara
en 0,3 veces el IPREM (2.520 euros
brutos anuales) por cada menor
a cargo y, ademéds, en el caso
de familia monoparental el
limite se podra incrementar en
un 70% adicional.

Mitma e ICO firmaran un
convenio para implementar vy
gestionar la linea de avales a
la que se podran adherir las
financieras que operan en las
Lineas de Mediacidén del ICO.

Los potenciales beneficiarios
podréan solicitar el aval a
través de dichas entidades, en
el marco de la Linea Mitma-ICO.

El periodo para formalizar las
hipotecas que se acojan a esta
linea de avales finalizard el 31
de diciembre de 2025, con
posibilidad de prérroga de dos
afios en funcién de la demanda y
las circunstancias econdmicas.

El préstamo a avalar con la
Linea podréa ser de hasta el 100%
del menor valor entre el de
tasacidén y el precio de compra
de la vivienda y el coste del
aval otorgado por Mitma seré
asumido por la entidad de
crédito. En este punto, se abre
la puerta a establecerse un
limite méximo de precio de
venta o tasacién de la vivienda,
que podria fijarse en funcidn
del &dmbito territorial.

El Ministerio compartira
hasta el 20% del riesgo de la
totalidad del principal de cada
hipoteca con la entidad de
crédito en idigualdad de
condiciones. Si la vivienda a
adquirir dispone de una
calificacidén energética minima
D o superior, Mitma podré
avalar hasta el 25% del
principal del préstamo.

El plazo del aval otorgado
por Mitma serada por un maximo
de 10 afios con independencia
del plazo de amortizacidn del
préstamo y de la existencia o
no de periodo de carencia.

El resto de las condiciones
financieras se establecerédn en
el contrato de aval a formalizar
entre el ICO y las entidades
de crédito, de acuerdo con lo
regulado en el Convenio a
formalizar entre ICO y Mitma.



Linea ICO Canal Internacional

¥ TRAANSFORMACON DU TAL el esquema de funcionamiento de las

L La Linea Canal Internacional traslada
i:: R | R, i
i .

Lineas ICO de Mediacidon a entidades

financieras internacionales con el
I o objetivo de que las empresas espafolas
tengan las mejores opciones de
Instituto de Crédito Oficial acceso a financiacion en terceros
mercados, potenciando su proceso de

internacionalizacion.

El ICO dota de fondos a esta Linea y las entidades canalizan
estos fondos hacia las empresas espafiolas que operan en su ambito
geografico de actuacion.

Este modelo de colaboracién publico-privada permite atender las
diferentes necesidades de la empresa espafnola en su proceso de
internacionalizacion. Entre las principales ventajas competitivas
de este programa se encuentran los largos plazos de amortizacion
y la financiacion multidivisa (en la moneda local de los paises en los
que se desarrolla dicho proyecto, ademas de financiacion en euros y
délares), para financiar inversiones, necesidades de capital circulante
y/0 exportaciones de medio y largo plazo.

La Linea ICO Canal Internacional promueve el papel del ICO como
banco de segundo y tercer piso, en colaboracion las entidades
financieras internacionales, lo que aporta un factor diferenciador en el
conocimiento del mercado y proximidad al cliente (KYC).

Desde su comienzo y a cierre de 2022, se han firmado 30 Acuerdos
de Financiacion con 16 Entidades Financieras Internacionales,
tanto con entidades multilaterales como bancos publicos o filiales de
bancos espafoles.

Gracias a este marco de colaboracion
con entidades multilaterales y
filiales de bancos espafnoles en el
exterior, ha canalizado 3.079 millones
de euros en 500 proyectos, de los
que mas del 40% se han formalizado
en los ultimos tres afos, para
financiar la actividad y los proyectos
en los que participan empresas
espafolas.

LINEA CANAL INTERNACIONAL




La linea Canal Internacional ha promovido proyectos con
participacion de empresas espafolas que mejoran la calidad
de vida de las personas en colaboraciéon con los bancos

Financiacion Internacional ]

Linea ICO Internacional

Tramo inversion y liquidez
Financiacidn de inversiones en activos, adquisicion de
empresas y necesidades de liquidez relacionadas con

actividad fuera del territorio nacional

Linea ICO Internacional

Tramo exportadores medio-largo plazo
Crédito comprador, suministrador y financiacion
complementaria exportacion a m/l plazo

Linea ICO Exportadores
Anticipo de facturas y prefinanciacion de actividad
exportadora a auténomos y empresas

Canal Internacional
Financiacién necesidades de liquidez o inversién con la
mediacion de la banca internacional,
principalmente en América Latina

multilaterales y de desarrollo
de LATAM.

Entre algunos de los proyectos
sostenibles financiados destaca el
acuerdo entre ICO y FONPLATA
para llevar a cabo la ampliaciény
modificacion de dos plantas de
tratamiento de aguas residuales
en Uruguay; la construccion de
varios parques edlicos en Brasil,
en virtud del acuerdo del
Instituto con la entidad BNDES;
la construccion de los hospitales
nicaraglienses de Bilwi vy
Chinandega gracias al convenio
firmado entre el ICO y BCIE; o la
construccion de la primera linea de

metro de Quito (Ecuador), tras el acuerdo alcanzado entre el ICO y CAF.

El 34% del total desembolsado por la linea Canal Internacional
entre 2015 y 2022 correspondié a la categoria sostenible. De acuerdo
con su Estrategia 2022-2027, y gracias a la colaboracién con otros
Bancos de Desarrollo, el ICO impulsa proyectos que optimizan la vida
de los ciudadanos, el crecimiento econdmico sostenible de los paises
y la preservaciéon de los ecosistemas.

1. Solicitud de financiacion

Acuerdo Financiacién
ICO - Banco Local

5. Solicitud

4. Formalizacién
operacion

Banco
Local en
destino

desembolso a
2, Estudio o0
v operacién
6. Entrega -
de fondos
A:

de operaciones

6. Entrega fondos

Catalogo Lineas ICO Internacional

ICO Exportadores

empresa

Financiacion a corto plazo de la actividad exportadora de la

ICO Internacional

ICO Canal Internacional

Financiacién de las actividades e inversiones empresariales
que lleven a cabo fuera del territorio

Financiacion para la internacionalizacion de las empresas
con interés espaiiol con la colaboracion de entidades
financieras internacionales que actian en mercado local.




Y DE VIVIENDA DE LA DEMOCRACIA

INFORME ECONOMICO
Y FINANCIERO 2023

1. SITUACION MACROECONOMICA EN 2022
Evolucion de la economia espafnola en 2022

La evolucion de la economia espafiola ha venido marcada durante los ultimos dos afios por el
impacto de la pandemia del COVID-19 y la guerra de Rusia contra Ucrania.

La recuperacidon econdémica tras la intensa caida de actividad en 2020 causada por la pandemia
fue ganando intensidad en el curso de 2021 y mantiene un fuerte dinamismo en 2022. Incluso en
un contexto europeo e internacional especialmente complejo, en el que al shock de la pandemia y
los cuellos de botella de las cadenas globales de suministros se ha unido el derivado de la
agresion de Rusia contra Ucrania y las tensiones geopoliticas, la economia espafiola ha mantenido
un ritmo de fuerte crecimiento en el afio en curso, destacando la resiliencia del sector exterior,
cuyo peso en el PIB se encuentra en maximos histéricos.

La evolucién de la economia espafiola durante los dos ultimos afos confirma un cambio de
patron en el nuevo ciclo econémico.

Frente a la salida de crisis anteriores, las medidas adoptadas desde la primavera de 2020 para
proteger el tejido productivo, el empleo y las rentas de las familias permitieron esta vez disponer
de una base so6lida para la recuperacion de la actividad, el empleo y la inversion (Grafico 1),
iniciando un ciclo expansivo marcado por un crecimiento mas justo y sostenible.

En efecto, gracias a las medidas de politica econémica adoptadas durante el bienio
2020 — 2021 y al Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia (en adelante, Plan de
Recuperacion) financiado con los fondos europeos Next Generation EU, se ha registrado una
rapida recuperacion de la actividad y el empleo. Los avales ICO, los expedientes de reduccion
temporal de empleo (ERTE), la prestacion extraordinaria por cese de actividad a los trabajadores
autonomos y las ayudas directas a empresas movilizaron hasta 190.000 millones de euros de
recursos publicos y absorbieron el impacto del shock sobre el sector privado. Junto a estas
medidas de apoyo inmediato, el despliegue del Plan de Recuperacion mejord las expectativas de
los agentes econdmicos, evitando la caida de la inversion publica y privada caracteristica de crisis
anteriores, que ha supuesto un lastre estructural a la innovacion, la productividad y el crecimiento
potencial de la economia espafiola.



Grafico 1. Comparacién con recuperaciones de crisis pasadas
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Fuente: INE. La Crisis del Sistema Monetario Europeo (SME) comienza en el segundo trimestre de
1992, tras las turbulencias atravesadas por el sistema de tipos de cambio de la Comunidad Econdmica
Europea. La Crisis financiera empieza en cuarto trimestre de 2008, tras la perturbacion bancaria global
desencadenada por la guiebra de Lehman Brothers. La Crisis COVID-19 da comienzo a finales del
primer trimestre de 2020, con la pandemia asociada al virus del mismo nombre.

En 2022, Espafia mantiene un fuerte crecimiento econdémico a pesar del complejo
escenario internacional.

El crecimiento del PIB espafiol se vio ralentizado en el primer trimestre de 2022
por la variante Omicron del COVID-19, el inicio de la invasién rusa de Ucrania y los
paros del sector del transporte del mes de marzo, que redujeron el suministro de
algunos bienes de forma transitoria. Sin embargo, durante el segundo trimestre, la
economia reanudd su recuperacion con intensidad, impulsada por los principales
componentes de la demanda nacional y la demanda externa, destacando el dinamismo
de las exportaciones. En términos interanuales, el PIB creci6 en el segundo trimestre
un 6,8% (Grafico 2), manteniendo tasas de crecimiento interanuales superiores al 6,5%
durante tres trimestres consecutivos.

Esta evolucion positiva se ha acompanado de una aceleracion de la inflacion, sin
precedentes en las ultimas décadas, como consecuencia del alza de los precios de la
energia y otras materias primas en los mercados internacionales. En efecto, la
evolucion de los distintos indicadores de precios muestra un aumento continuado desde el
verano de 2021, acelerado en marzo de 2022 con el desencadenamiento de la guerra en
Ucrania, y en junio, con el refuerzo de los cortes en el suministro de gas desde Rusia.

Se trata de una inflacion importada, derivada de la caida de la oferta de energia y
materias primas y la depreciacion del euro, que, por el momento, no se ha trasladado
a los factores de produccidn nacionales mediante lo que se conoce como “efectos de
segunda ronda”. En efecto, la moderada evolucion de los salarios y margenes, asi
como del deflactor del PIB no apunta a una inflacién mas estructural y permite prever
una marcada desaceleracion de los precios y el mantenimiento de la competitividad
internacional de la economia espafiola una vez remitan los factores internacionales que
alimentan las presiones inflacionistas en toda Europa.



En este contexto de inflacion, ralentizacion del crecimiento a nivel mundial y sobre
todo europeo y cuellos de botella en las cadenas de suministro globales, los indicadores
coyunturales y de alta frecuencia disponibles apuntan a una desaceleracion del
crecimiento en la ultima parte del afio (Grafico 3). Frente al dinamismo del
consumo de servicios, se observa mayor atonia en el consumo de bienes
duraderos y cabe esperar también una ralentizacién de la demanda externa dado el
menor crecimiento de algunas de las principales economias europeas, nuestros
principales clientes.

Grafico 2. Crecimiento del PIB Grafico 3. Indicador sintético diario de actividad
% wariacion interanual Nivel de 20T1 = PIB 20T1
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Las claves diferenciales del actual ciclo econémico espafniol son el extraordinario
comportamiento del mercado de trabajo, la fuerte inversidon en bienes de equipo y
propiedad intelectual, el buen tono del sector exterior — con una intensa recuperacion
del turismo - y la mejora de las cuentas publicas.

El mercado de trabajo mantiene hasta el mes de septiembre de 2022 un excelente
comportamiento, gracias al impulso de la actividad y a la reforma laboral, logrando
crear empleo mas estable y de mas calidad. La afiliacién a la Seguridad Social se sittia
en maximos historicos, con cerca de 20,2 millones de trabajadores (Grafico 4), y
aunque en julio mostro una cierta ralentizacion, los datos de agosto y septiembre
muestran que el mercado de trabajo sigue siendo uno de los motores de crecimiento
en este ciclo econdmico. Asimismo, el paro se ha mantenido en septiembre por
debajo de los 3 millones de personas, alcanzando su nivel mas reducido desde 2009.

La creacion de empleo es especialmente intensa en sectores innovadores como la
informatica o la ciencia, lo que refleja el impulso de los sectores con mayor contenido
tecnologico y de mayor valor afiadido con las inversiones del Plan de Recuperacion.
Mais alla de estas cifras globales, la reforma laboral estad llevando a una mejora
cualitativa notable, con la creacion de empleo de mayor calidad, que esta impulsando
un profundo cambio en el mercado de trabajo (Grafico 5), con altas tasas de
contratacion indefinida y una acentuada caida de los contratos mas precarios.



Grafico 4. Afiliacion total a la Seguridad Grafico 5. Afiliacion a la Seguridad Social
Social por contrato
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A partir del 1 de enero de 2022, la reforma laboral estd ya reduciendo
la temporalidad y el paro estructural, que ha sido el principal lastre de la
economia espafiola durante décadas.

La simplificacidon de contratos laborales y el resto de medidas recogidas dentro de
la reforma laboral desplegada desde el 1 de enero de 2022 ha permitido una
persistente reduccion de la temporalidad, en favor del empleo indefinido. En el mes de
agosto, cerca del 40% de los contratos firmados ha sido de caracter indefinido, frente
a la media de los ultimos afios que estaba por debajo del 10%. Con ello, la tasa de
temporalidad ha caido por debajo del 20% por primera vez en la historia, en paralelo
con la reduccion del desempleo juvenil y de la tasa de paro (en un contexto de
constante aumento de la participacion en el mercado de trabajo).

Adicionalmente, la creacidon del mecanismo RED, inspirado enel buen
funcionamiento de los ERTE, proveerd a las empresas de una mayor flexibilidad
interna, alternativa a la destruccion de empleo, garantizando también la estabilidad de
los trabajadores. Este mecanismo reforzara la accién contraciclica de las politicas
fiscales durante las fases recesivas y mejorara el emparejamiento de oferta y demanda
en el mercado laboral.

En suma, en un contexto de impulso a la inversiéon productiva con el Plan de
Recuperacidn, la nueva normativa laboral proporcionara un mejor equilibrio entre
flexibilidad y seguridad, aproximandose al modelo europeo y permitiendo asi
minimizar el coste fiscal durante las fases recesivas y reducir la volatilidad y el
desempleo estructural, con el consiguiente efecto positivo sobre los ingresos fiscales
y de la seguridad social, el capital humano y la productividad.



La inversion en equipo y en propiedad intelectual supera ya los niveles pre-crisis y
la exportacion alcanza maximos de la serie historica

La formacion bruta de capital fijo en bienes de equipo y propiedad intelectual muestra
una senda de recuperacion mas rapida que el conjunto del PIB, habiendo recuperado
niveles previos a la pandemia desde comienzos del presente afio. El impulso se inicid
a partir del segundo semestre de 2021, coincidiendo con el inicio del despliegue del Plan de
Recuperacion, y se ha mantenido a pesar de los cuellos de botella en las cadenas globales
de suministro y el aumento de costes de energia, materias primas y bienes intermedios
(Grafico 6B). A este impulso se sumo también la inversion en activos de la propiedad
intelectual, incluso de forma anticipada al despliegue del Plan, reflejando las expectativas
positivas al proceso de digitalizacion impulsado por el Plan de Recuperacion.

En contraste, la inversion observada en construccién permanece todavia por
debajo de los niveles de 2019, lo que en parte se explica por el retardo entre la buena
evolucion de algunos indicadores adelantados, como visados y permisos, y su reflejo
pleno en las obras efectivamente en curso.

Por su parte, la exportacion se ha revelado como uno de los principales motores
del crecimiento, llevando la demanda externa a su mayor peso sobre el PIB de la serie
historica (Grafico 6C).

Grafico 6. Recuperacion por componentes del PIB
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El turismo se recupera con fuerza y ya alcanza practicamente el nivel registrado en
el afio record de 2019, permitiendo mantener la capacidad de financiacién de la
economia espafiola a pesar del dificil contexto internacional.

La dindmica positiva de la Balanza de Pagos por Cuenta Corriente refleja
la importante capacidad competitiva de las empresas espafnolas enun
contexto internacional que estad teniendo un impacto muy significativo sobre el
sector exterior.

El aumento de los precios de los combustibles y el alza de los precios de los
servicios turisticos hacia niveles pre — COVID no han mermado la demanda
turistica, ni del segmento nacional ni extranjero. El turismo ha sido uno de los
principales factores de impulso de la recuperacion del PIB a partir de mayo del
afio pasado, en un contexto de elevadas tasas de vacunacion y de progresiva
retirada de restricciones a la movilidad internacional. Segun las ultimas cifras
disponibles, en julio el turismo de residentes ha superado el nivel del mismo
periodo de 2019 (105%) mientras que las pernoctaciones extranjeras habrian
alcanzado el 94% (Grafico 7).

El alza de los precios energéticos ha llevado a la balanza de bienes a registrar un
saldo negativo en la primera mitad de 2022, que se ha visto compensado parcialmente
por la balanza de servicios y, en particular, por la positiva evolucidon del turismo
extranjero. En términos acumulados de los Gltimos cuatro trimestres, la economia
espafola continta presentando una capacidad de financiacion elevada, en contraste
con la experiencia historica y, en particular, el deterioro del sector exterior durante las
crisis energéticas del pasado.

Grifico 7. Permnoctaciones hoteleras
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...//... Continua de la edicién anterior.

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

ANALISIS DE LA HETEROGENEIDAD EN LA
TRASLACION ENTRE LOS PAISES DE LA UNION
ECONOMICA Y MONETARIA EN ESTE CICLO

En lineas generales, existe una elevada heterogeneidad entre
los grandes paises de la UEM en la traslacién 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 més de
cinco anos, el aumento registrado
en el coste hipotecario desde finales
de 2021 hasta abril de 2023 ha sido
mas acusado en Alemania e Italia
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 afnos)(16) en
Francia y en Espana, respectivamente, frente al 98 % y el
104 % observado en Alemania y en Italia, respectivamente
(véase grafico 4).

TGS,

Segundo, en el caso de los préstamos a corto plazo o con revisién
del tipo de interés hasta un ano para las SNF, que son los que
predominan en el segmento de préstamos a empresas, la
heterogeneidad entre paises en la traslacién 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 adquisicién de
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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 Franciay el 94 % en Italia (véase grafico 4). Tercero, en
el caso de la remuneracién de los
depésitos a plazo de los hogares se
observa una notable heterogeneidad;
Espana registra el menor incremento
entre los cuatro paises més grandes
de la UEM. En concreto, el incremento
observado en Espafna, de 136 pb
entre diciembre de 2021 y abril de
2023, ha sido 73 pb inferior al
observado en el conjunto de la
UEM(17) v apenas representa el
32 % de la variacién del euribor a doce meses en el mismo
periodo, frente al 57 % registrado en Italia, el 56 % en Franciay el
53 % en Alemania (véase grafico 4).

Dada esta heterogeneidad entre paises observada en la velocidad
de transmisién de los tipos de interés de referencia al coste de las
nuevas operaciones hipotecarias y a la remuneracién de los
depoésitos a plazo de hogares a lo largo del actual ciclo de subidas,
se analiza a continuacién en qué medida estas diferencias se deben
a factores idiosincrisicos 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(18),
(19). En concreto, se utiliza una muestra de unos cien bancos del
drea del euro con informacién sobre las hipotecas con revisién
del tipo de interés a mas de cinco afnos, 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.

(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 afios 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 Espana.



(18) Nétese 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 regresién, 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 analisis 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 moévil 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 afio anterior para tener
en cuenta los posibles efectos estacionales.

5E 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 ¥ DEL TIPO DE INTERES DE MERCADOD ENTRE DICIEMBRE DE 2021 ¥ ABRIL DE 2023
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FUEMNTES: Banca de Espafa, Banca Central Europea y Rafinitiv Datastream.

a Los tipos de interés bancarios son TEDR vy estan ajustados par campanante estacional & imeguiar. Bl plazo en los pastamas indica frecuencia con
la que =& revisa el tipo da intares, mientras gue en los depastos indica la duracsdn del cantrato.

b Prima mterbancaria a veints afos que sa aproxma medants & components fijo de un contrato de permuta de tpos de interds a vainta anos en &
gue la parte variable es el euribor a ssis messs,

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
transmisién de los tipos de interés de los mercados mayoristas
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a los tipos de interés de las hipotecas depende principalmente de
las caracteristicas idiosincrésicas 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 depé6sitos 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
depésitos constituyen la principal fuente de financiacién de los
bancos europeos (representan alrededor del 81% de los
pasivos de los bancos de la muestra), por 1o que un menor coste
de financiacién a través de depésitos se traduciria en una oferta
de crédito a menores tipo de interés(20).

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 financiacién
en los mercados de capitales y, ademéas, tendrian una menor
necesidad de mantener o aumentar sus margenes para acumular
capital organicamente(21).

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 PAlS

FACTORES EXPLICATIVOS DE LA VARIACION EN LOS TIPDS DE INTERES DE LAS NUEVAS OPERACIONES DE CREDITO PARA LA COMPRA DE WIVIENDA

¥ DE LOS DEPOSITOS A PLAZD DE HOGARES
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En segundo lugar, respecto a la heterogeneidad en la transmisién
de los tipos de mercado a los tipos de interés de los depésitos a
plazo de los hogares, se considera una especificacién a nivel de
banco andloga a la utilizada para el caso del crédito hipotecario y
se estima utilizando la misma muestra de bancos del 4rea del
euro, pero considerando como variable dependiente el cambio en la
remuneraciéon mensual media de los depésitos a plazo con
vencimiento inferior a dos afios entre septiembre y diciembre de
2022 y la media de los mismos meses de 2021(22).

De acuerdo con los resultados obtenidos, en el caso de los
depésitos de los hogares, las caracteristicas del sector bancario a
nivel de pais si resultan estadisticamente significativas, al
contrario que las caracteristicas idiosincrisicas de los bancos.
De este modo, la heterogeneidad entre paises en la traslacién
reciente a la remuneracién de los depésitos 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 depésitos para conceder financiacién(23) y el grado de
concentracién(24). (véase gréafico 5). Asi, las entidades de crédito en
aquellas jurisdicciones donde existe una menor necesidad de
financiacién mediante depdésitos para sostener la actividad
crediticia han incrementado mas moderadamente los tipos de
interés de los depésitos a plazo de los hogares.

Asimismo, los bancos que operan en paises que presentan una
mayor concentracién en el sector bancario han elevado en menor
medida la remuneracién de los depésitos(25).

(20) No obstante, es importante tener en cuenta que los tipos de
interés de los depé6sitos podrian determinarse junto con los del crédito; por
tanto, la direccién de causalidad entre ambas variables es dificil de
establecer. Asimismo, debido a la ausencia de informacién detallada sobre
la evolucién del coste de financiaci6én de cada banco, se utiliza la variacién en
la remuneracién de los depésitos.

(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 transmisién de la politica monetaria en episodios pasados de
subidas de los tipos de interés de referencia.

17
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(22) Las imposiciones con un vencimiento de hasta dos afios
representan mas del 90 % del total de las nuevas operaciones de depésitos a
plazo de hogares para los bancos de la muestra. Por otro lado, aunque los
depébsitos a la vista acumulan el grueso de las nuevas operaciones, la
heterogeneidad observada entre los diferentes bancos en este tipo
de depoésitos es mucho méas reducida que en los depésitos a plazo.

(23) Las necesidades de financiacién 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 variacién agregada en el saldo
de crédito y la variacién agregada en el saldo de los depésitos —entre
diciembre de 2022 y diciembre de 2021— y el PIB del pais. Debido a que esta
variable se obtiene a partir de los saldos del crédito y los depésitos, en lugar
de las nuevas operaciones, se utiliza la informacién del dltimo mes del afio en
lugar de suavizar los dltimos tres meses con una media mévil, como para el
caso de los tipos de interés y nuevas operaciones.

(24) La concentracién 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 concentracién 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, Sgrensen, Bikker y Rixtel (2013) obtienen efectos
similares asociados a la competencia bancaria sobre la transmisién de la
politica monetaria a la remuneracién de los depésitos en otros episodios de
subidas de tipos.

Este dltimo ejercicio permite descomponer la diferencia entre la
UEM y Espafia observada en el aumento de la remuneracién de los
depésitos 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 depésitos para conceder
financiacién, mientras que las diferencias en el grado de
concentraciéon explicarian en torno a un 16% (12 pb). Esta menor
contribucién relativa de la concentracién se debe a que las
diferencias en el nivel de concentracién entre los paises de la UEM
y Espafna son pequenas, 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 Esparfia es
solo unos 3 pp superior al de la media de los paises de la UEM. De
hecho, Espana se sitia en la mediana de la distribucién de esta
medida de concentracién en los diferentes paises de la UEM.



Sin embargo, Espafia 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 relacién con el crecimiento
del saldo de los depésitos, lo cual indica que las necesidades
de financiacién mediante depésitos para sostener la actividad
crediticia habrian sido relativamente menores en Esparfia. Esto
explicaria la mayor contribucién relativa de esta variable a
explicar el diferencial entre la UEM y Espafia en el aumento de la
remuneracién de los depésitos a plazo de los hogares. En
cualquier caso, conviene concluir destacando que, si bien
estos resultados son robustos a la especificacién utilizada(26),
aproximadamente el 32 % del diferencial (unos 20 pb) entre la UEM
y Espana 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 regresién en la
que se considera el aumento medio de la remuneracién de los depésitos
en cada pais y solo se utilizan variables explicativas a nivel de pais. Los
resultados de este andlisis de regresién multivariante estan también en
linea con el andlisis univariante a nivel de pais de Ferrer, Ganics, Molina y
Serena (2023), que analizan la correlacién entre la liquidez y la
concentracién y la remuneracién de los depésitos.
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Estimado/a Lector/a:

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 nimero de nuestra publicacion, correspondiente a los meses de Mayo/Junio
de 2023, finalizamos con el desarrollo del tema «La traslacion de los tios de interés de
mercado a los tipos de interés bancarios», en la siguiente edicion comenzaremos un nuevo
tema. Esperamos que el tema desarrollado haya sido de su interés y agrado.
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@mhomﬂo Sormalivo

nlgunas preguntas basicas
‘Formacién Continvadan.
La contestacion de las mismas le permitird saber si
ha fijado los conceptos bdsicos formativos en esta materia .

Para la comprobacion de las respuestas correctas
puede consultar la pdgina 23 de nuestro Boletin Oficial.

1.- Los préstamos a corto plazo o con revision del tipo de interés
hasta un aino, que son los que predominan en el segmento de
prétamos a empresas, se caracterizan por su heterogeneidad
entre paises en la traslacion de las subidas de los tipos de
interés de mercado:

a) esta heterogeneidad ha sido menos acusada que en el caso del
crédito para la adquisicién de vivienda.
b)esta heterogeneidad ha sido mas acusada que en el caso del
crédito para la adquisicién de vivienda.
c)esta heterogeneidad ha sido igual de acusada que en el caso del
crédito para la adquisicién de vivienda.

2.- Los depdsitos constituyen la principal fuente de financiacién de
los bancos europeos, por lo que un coste menor de financia-
cioén a través de depodsitos significaria:

a) una oferta de crédito a mayor tipo de interés.
b)una subida de los tipos de interés de mercado.
c)una oferta de crédito a menores tipos de interés.

3.- Espana es uno de los paises donde el crecimiento del saldo de
crédtio bancario en el periodo comprendido entre diciembre
de 2021y diciembre de 2022, fue menor en relacién con el cre-
cimiento del saldo de los depésitos. Esto indica que:

a) Espafia registra el menor incremento entre los cuatro paises
mas grandes de la UEM.

b)las necesidades de financiacién mediante depdsitos para sostener
la actividad crediticia habrian sido menores en Espaia que en el res-
to de los paises de la UEM.

c) llas necesidades de financiacion mediante depdsitos para soste-
ner la actividad crediticia habrian sido mayores en Espafia que en el

\ resto de los paises de la UEM.
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onsultorio
ormativo

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
|

¢fQué gastos son imputables a un fondo
de inversion?. ¢Son imputahles al fondo los
gastos derivados de los tramites necesarios
para la devolucién de las retenciones
practicadas por inversidén en valores
extranjeros?

Respuesta
|

De forma general, el articulo 5.11 del RIIC
establece gue los gastos gque hayan de
soportar los fondos de inversion deberdn
estar expresamente previstos en su folleto
informativo y no podrdn suponer un coste
adicional por servicios inherentes a las
labores de su SGIIC o de su depositario, que
estan ya retribuidas por sus respectivas
comisiones. En concreto, son imputahles al

fondo los siguientes gastos:

e Intermediacion y liguidacion de operaciones.
e Auditoria
* Tasas de la CNMV

* [astos financieros por descubiertos o

préestamos. En este ultimo caso, la gestora
debe cumplir su deber de actuar con diligencia
y en interés de los participes gestionando
adecuadamente la liguidez del fondo (tal y
como se preve en el articulo 106 ter del RIIC),
de tal forma gue antes de incurrir en los
correspondientes gastos de financiacion
deberd valorar la conveniencia de utilizar
otros mecanismos para solucionar necesidades
transitorias de liquidez, como los preavisaos,
el diferimiento de hasta 5 dias en la
liguidacidn de reembolsos, e incluso en
situaciones debidamente justificadas, la
solicitud de la suspension del reembolso de
participaciones, de acuerdo a lo previsto en
el articulo 7.3 de la LIIC.

e [astos derivados de la contratacion, en
su caso, del agente de calculo.

e [astos por la utilizacidn de indices,
excepto cuando formen parte de la
denominacidn del fondo gque, en su caso,

seran soportados por la gestora.

Es de destacar gque el coste de difusian
del valor liquidativo no podra ser por cuenta
del fondo de inversion, dado que el articulo
4.8 del RIIC atribuye a la gestora dicha

obligacidn.
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Con objeto de evitar errores de interpretacian,
es necesario recordar que la existencia de la
cuenta “Difusidn de valores liquidativos”’, en
el estado reservado TO2, no debe entenderse
como una autorizacidn para gue el fondo
soporte estos gastos, ya gque el modelo de
estado reservado estd disefiado de forma

conjunta para fondos de inversion mohiliaria
y para SICAV.

Tampoco cabe imputar al fondo los gastos
habituales de recuperacidn ordinaria de las
retenciones, ya que es una funcidn gue
corresponde a la SGIIC, al estar incluidas las
tareas relativas al régimen fiscal aplicable
dentro de las funciones de administracion
gue debe desarrollar la gestora, de acuerdo
con el articulo 94.2.a)3° del RIIC,o al depositario.

Obviamente, este régimen no resulta
aplicable a los fondos de inversidn libre que
se creen conforme a los articulos 73 y 74 del
RIIC, dado que no les resultan aplicables las
previsiones del RIIC sobre los limites
maximos y las formas de calculo de las
comisiones de gestion, depdsito, suscripcion
y reembolso (art 73.1.h) y art 74.1.1) del RIIC)

Pregunta
______________________________

¢Cudl es el valor liquidativo aplicable al
reembolso implicito en una operacidn
de traspaso de participaciones?.

Respuesta
|

El valor liguidativo aplicable es el que
corresponda al dia en gue, de acuerdo a lo
previsto en el folleto informativo del fondo,
la gestora de origen haya finalizado las
comprobaciones necesarias para verificar si
puede o no atender la orden de traspasgo,
dentro del plazo maximo de dos dias habhiles
establecido en el articulo 28 la LIIC.

Pregunta
-

c¢Una gestora puede aceptar suscripciones
a los fondos mediante la domiciliacién de
recibos en la cuenta corriente del participe?.

Respuesta
I

La suscripcion de participaciones mediante
domiciliacion de recibos no estd contemplada
entre los medios de pagos previstos en el
art 133.2 del Beglamento de IIC Ademas, no
resulta admisible de acuerdo a lo establecido
en la Ley 35/2003, de IIC, en concreto, el
articulo 7.3 establece que las participaciones
se emitirdn y reembolsaran por la sociedad
gestora, a solicitud de cualguier participe,
en los términos gue se establezcan

reglamentariamente.

En este sentido, el articulo 4.4 del RIIC
establece que el valor liquidativo de cada
participacion sera el que resulte de dividir
el patrimonio del fondo por el ntmero de
participaciones de este. Adicionalmente, el
art. 78.2 del RIIC establece que el valor
liguidativo aplicable a las suscripciones y
reembolsos serd el del mismo dia de su
solicitud o el del dia hahbil siguiente, de
acuerdo con lo gque a tal efecto esté previsto

en el folleto.

Ademéas, sefiala que el folleto debera
indicar el procedimiento de suscripcidn y
reembolso de participaciones para asegurar
que las drdenes de suscripcion y reembolso
se aceptaran por la gestora solo cuando se
hayan solicitado en un momento en el
gue el valor liguidativo aplicable resulte
desconocido para el inversor y resulte

imposible de estimar de forma cierta.

La operativa de domiciliacidn de
suscripciones no resulta compatible con la

normativa citada de IIC, dado gque permitiria



gue un participe gue haya suscrito
participaciones posteriormente devuelva el
cargo efectuado en su cuenta corriente, lo que
implicaria realizar un reembolso a un
valor liguidativo conocido (el del dia de la
suscripcion).

Asimismo, esta practica no garantizaria la
equidad entre los inversores ya que afectaria
al patrimonio del resto de inversores.

Pregunta
|

. ¢Qué es el Suministro Inmediato de
Informacidn (SII)?.

Respuesta

Se trata de un cambio del sistema de gestion
actual del IVA que lleva 30 afios funcionandg,
pues se pasa a un nuevo sistema de llevanza de
los libros registro del Impuesto sobre el Valor
Afiadido a través de la Sede Electrdnica de la
AEAT, mediante el suministro cuasi inmediato
de los registros de facturacion.

De esta forma, el nuevo SII permite acercar
el momento del registro o contabilizacion de las
facturas al de la realizacian efectiva de la
operacion econdmica que subyace a las mismas.

Pregunta
-

¢Por qué se implanta el Suministro
Inmediato de Informacion (SII)?.
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Respuesta
N

Porgque la situacidn tecnoldgica actual
permite su implementacién en este momentao,
para mejorar la asistencia al contribuyente y el
control tributario.

Pregunta
|

¢Afecta el S5II a todos los sujetos
pasivos del IVA?.

Respuesta
|

El nuevo S5II serd aplicable con caracter
ohligatorio a los siguientes sujetos pasivos con
obligacion de autoliguidar el IVA mensualmente:

 Inscritos en el REDEME (Registro de
Devolucién Mensual del IVA)

* Grandes Empresas (facturacion superior a
6.010.121,04 euros)

* Grupos de IVA

El nuevo SII también serd aplicable al resto
de sujetos pasivos gue, voluntariamente,
decidan acogerse al mismao.

HIII]BSES correctas al cuestionario
del Area de Formacion Gontinuada

=GO N -
o) = e 2



A
MEDFZZN

k! o

MEI]IAI]I]HES FINANCIERUS

AGRUPACION TECNICA PROFESIONAL
DE
MEDIADORES FINANCIEROS TITULADOS

DE ESPANA

Miembro Colectivo de la

AGRUPACION TECNICA PROFESIONAL

C./ Covarrubias, n° 22-1°-Derecha.- 28010 MADRID.- Telf. Corp.: 91 457 29 29
E-mail: medfin@atp-guiainmobiliaria.com
Web: www.atp-medfin.com

LOBOaN



