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Corporativa
El Gobierno autoriza avales del 20% a jóvenes y

familias con menores a su cargo para
la compra de la primera vivienda

El Consejo de Ministros
insta al Ministerio de
Transportes, Movilidad y
Agenda Urbana y al ICO a
articular una línea para
cubrir parcialmente la
hipoteca de la vivienda
habitual.

Los avales están dirigidos
a jóvenes de hasta 35 años y
a familias con menores a su
cargo sin límite de edad con
ingresos individuales de
hasta 37.800 euros anuales.

El Consejo de Ministros, a
propuesta del Ministerio de
Transportes, Movilidad y
Agenda Urbana (Mitma) y del
M i n i s t e r i o  d e  A s u n t o s
E c onómicos y Transición
Digital, ha aprobado la
concesión de avales del 20%
de la hipoteca para la compra
de  l a  pr i m er a  vi v i en d a
habitual para jóvenes y
familias con menores a su
cargo. Así, el Gobierno ha
dado luz verde a Mitma y al
Instituto Oficial de Crédito
(ICO) a articular una línea
de avales, con cargo al
presupuesto del Ministerio,
para facilitar el acceso a la
financiación necesaria para
la adquisición de la primera
vivienda dentro del territorio

El límite de ingresos se
elevará al doble si la
vivienda es adquirida por
dos personas y contará con
factores de mejora en
función del número de hijos
y de si la familia es
monoparental.

Mitma e ICO avalarán
parcialmente la financiación
concedida hasta el 31 de
diciembre de 2025 durante un
plazo de 10 años. El objetivo
es facilitar la adquisición
de aproximadamente 50.000
viviendas.

La hipoteca avalada
no podrá superar el
100% del menor valor
entre el de tasación
y el precio de compra
de la vivienda. El
respaldo estatal se
solicitará a través de
las entidades crédito.
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nacional a colectivos que,
siendo solventes, no disponen
de ahorro previo. El objetivo
es facilitar la compra de
aproximadamente 50.000 viviendas.

Los avales están dirigidos a
jóvenes de hasta 35 años y
familias con menores a su
cargo sin límite de edad con
ingresos individuales de hasta
37.800 euros brutos al año (4,5
veces el IPREM). En el caso de
que la vivienda sea adquirida
por dos personas, el límite de
ingresos se elevará al doble.
Es decir, los ingresos de los
dos adquirientes no podrán
superar en conjunto, la suma
del límite establecido para
cada uno.

En este punto, la medida
cuenta con factores de mejora
en función del número de hijos
y de si familia es monoparental.
Así, dicho límite se incrementará
en 0,3 veces el IPREM (2.520 euros
brutos anuales) por cada menor
a cargo y, además, en el caso
de familia monoparental el
límite se podrá incrementar en
un 70% adicional.

Mitma e ICO firmarán un
convenio para implementar y
gestionar la línea de avales a
la que se podrán adherir las
financieras que operan en las
Líneas de Mediación del ICO.

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

El periodo para formalizar las
hipotecas que se acojan a esta
línea de avales finalizará el 31
de diciembre de 2025, con
posibilidad de prórroga de dos
años en función de la demanda y
las circunstancias económicas.

El préstamo a avalar con la
Línea podrá ser de hasta el 100%
del menor valor entre el de
tasación y el precio de compra
de la vivienda y el coste del
aval otorgado por Mitma será
asumido por la entidad de
crédito. En este punto, se abre
la puerta a establecerse un
límite máximo de precio de
venta o tasación de la vivienda,
que podría fijarse en función
del ámbito territorial.

El Ministerio compartirá
hasta el 20% del riesgo de la
totalidad del principal de cada
hipoteca con la entidad de
crédito en igualdad de
condiciones. Si la vivienda a
adquirir dispone de  una
calificación energética mínima
D o superior, Mitma podrá
avalar hasta el 25% del
principal del préstamo.

El plazo del aval otorgado
por Mitma será por un máximo
de 10 años con independencia
del plazo de amortización del
préstamo y de la existencia o
no de periodo de carencia.

El resto de las condiciones
financieras se establecerán 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.
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Línea ICO Canal Internacional

La Línea Canal Internacional traslada
el esquema de funcionamiento de las
Líneas ICO de Mediación a entidades
financieras internac ionales con el
objetivo de que las empresas españolas
tengan la s  m e jo res  opc i ones  de
acceso a f inanciación en terceros
m ercados,  potenciando su proceso de
internacionalización.

El  ICO dota de  fondos  a es ta  L ínea y  las  ent idades  canalizan
estos fondos hacia las empresas españolas que operan en su ámbito
geográfico de actuación.

Este modelo de colaboración público-privada permite atender las
diferentes necesidades de la empresa española en su proceso de
internacionalización.  Entre las principales ventajas competit ivas
de este programa se encuentran los largos plazos de amortización
y la financiación multidivisa (en la moneda local de los países en los
que se desarrolla dicho proyecto, además de financiación en euros y
dólares), para financiar inversiones, necesidades de capital circulante
y/o exportaciones de medio y largo plazo.

La Línea ICO Canal Internacional promueve el papel del ICO como
banco de segundo y tercer piso, en colaboración 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 Financiación con 16 Entidades Financieras Internacionales,
tanto con entidades multilaterales como bancos públicos o filiales de
bancos españoles.

Gracias a este marco de colaboración
con ent idades  mul t i l a tera les  y
f i l iales de bancos españoles en el
exterior, ha canalizado 3.079 millones
de euros en 500 proyectos, de los
que más del 40% se han formalizado
en  l o s  ú l t im os  t r e s  años ,  pa ra
f inanciar la actividad y los proyectos
en los que part ic ipan empresas
españolas.
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La l ínea Canal  Internac ional  ha promov ido proyectos con
part i c ipac ión  de empresas  e spaño las  que m ejoran la  ca l i dad
d e  v i da de  l a s  pe r sonas  en  c o l aborac i ón  con  l o s  banc os

mu l t i l a t e ra l e s  y  de  desa r ro l l o
de LATAM.

Entre algunos de los proyectos
sostenibles financiados destaca el
acuerdo entre ICO y FONPLATA
para llevar a cabo la ampliación y
modificación de dos plantas de
tratamiento de aguas residuales
en Uruguay;  la construcción de
varios parques eólicos en Brasil,
en  v i r t u d  d e l  a c u e r d o  d e l
I n s t i tuto con la ent idad BNDES;
la  construcción de los hospitales
n icaragüenses  de  B i lwi  y
Chinandega gracias al  convenio
f irmado entre el ICO y BCIE; o la
construcción de la primera línea de

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

El 34% del total  desembolsado por la línea Canal Internacional
entre 2015 y 2022 correspondió a la categoría sostenible. De acuerdo
con su Estrategia 2022-2027, y gracias a la colaboración con otros
Bancos de Desarrollo, el ICO impulsa proyectos que optimizan la vida
de los ciudadanos, el crecimiento económico sostenible de los países
y la preservación de los ecosistemas.
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APROBADA LA PRIMERA LEY DE VIVIENDA DE LA DEMOCRACIA

INFORME ECONÓMICO
Y FINANCIERO 2023

EVOLUCIÓN DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA

1. SITUACIÓN MACROECONÓMICA EN 2022
Evolución de la economía española en 2022

La evolución de la economía española ha venido marcada durante los últimos dos años por el
impacto de la pandemia del COVID-19 y la guerra de Rusia contra Ucrania.

La recuperación económica tras la intensa caída 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
agresión de Rusia contra Ucrania y las tensiones geopolíticas, la economía española ha mantenido
un ritmo de fuerte crecimiento en el año en curso, destacando la resiliencia del sector exterior,
cuyo peso en el PIB se encuentra en máximos históricos.

La evolución de la economía española durante los dos últimos años confirma un cambio de
patrón en el nuevo ciclo económico.

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 sólida para la recuperación de la actividad, el empleo y la inversión (Gráfico 1),
iniciando un ciclo expansivo marcado por un crecimiento más justo y sostenible.

En efecto ,  gracias a las medidas de polít ica económica adoptadas durante el bienio
2020 – 2021 y al Plan de Recuperación, Transformación y Resiliencia (en adelante, Plan de
Recuperación) financiado con los fondos europeos Next Generation EU, se ha registrado una
rápida recuperación de la actividad y el empleo. Los avales ICO, los expedientes de reducción
temporal de empleo (ERTE), la prestación extraordinaria por cese de actividad a los trabajadores
autónomos y las ayudas directas a empresas movilizaron hasta 190.000 millones de euros de
recursos públicos y absorbieron el impacto del shock sobre el sector privado. Junto a estas
medidas de apoyo inmediato, el despliegue del Plan de Recuperación mejoró las expectativas de
los agentes económicos, evitando la caída de la inversión pública y privada característica de crisis
anteriores, que ha supuesto un lastre estructural a la innovación, la productividad y el crecimiento
potencial de la economía española.
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En 2022, España mantiene un fuerte crecimiento económico a pesar del complejo
escenario internacional.

El crecimiento del PIB español se vio ralentizado en el primer trimestre de 2022
por la variante Ómicron del COVID-19, el inicio de la invasión 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
economía reanudó su recuperación 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 creció en el segundo trimestre
un 6,8% (Gráfico 2), manteniendo tasas de crecimiento interanuales superiores al 6,5%
durante tres trimestres consecutivos.

Esta evolución positiva se ha acompañado de una aceleración de la inflación, sin
precedentes en las últimas décadas, como consecuencia del alza de los precios de la
energía y otras materias primas en los mercados internacionales. En efecto,  la
evolución 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 inflación importada, derivada de la caída de la oferta de energía y
materias primas y la depreciación del euro, que, por el momento, no se ha trasladado
a los factores de producción nacionales mediante lo que se conoce como “efectos de
segunda ronda”. En efecto, la moderada evolución de los salarios y márgenes, así
como del deflactor del PIB no apunta a una inflación más estructural y permite prever
una marcada desaceleración de los precios y el mantenimiento de la competitividad
internacional de la economía española una vez remitan los factores internacionales que
alimentan las presiones inflacionistas en toda Europa.
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En este contexto de inflación, ralentización 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 desaceleración del
crecimiento en la últ ima parte  del año  (Gráfico 3).  Frent e al dinamismo del
co nsumo de se rvicios ,  se  obse rva  mayor  at onía  en e l co nsumo  de  bienes
dur aderos y cabe esperar también una ralentización de la demanda externa dado el
menor crecimiento de algunas de las principales economías europeas,  nuestros
principales clientes.

Las claves diferenciales del actual ciclo económico español son el extraordinario
comportamiento del mercado de trabajo, la fuerte inversión en bienes de equipo y
propiedad intelectual, el buen tono del sector exterior – con una intensa recuperación
del turismo - y la mejora de las cuentas públicas.

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 más estable y de más calidad. La afiliación a la Seguridad Social se sitúa
en máximos históricos, con cerca de 20,2 millones de trabajadores (Gráfico 4), y
aunque en julio mostró una cierta ralentización, los datos de agosto y septiembre
muestran que el mercado de trabajo sigue siendo uno de los motores de crecimiento
en este ciclo económico. Asimismo, el paro se ha mantenido en sept iembre por
debajo de los 3 millones de personas, alcanzando su nivel más reducido desde 2009.

La creación de empleo es especialmente intensa en sectores innovadores como la
informática o la ciencia, lo que refleja el impulso de los sectores con mayor contenido
tecnológico y de mayor valor añadido con las inversiones del Plan de Recuperación.
Más allá de estas cifras globales,  la reforma laboral está llevando a una mejora
cualitativa notable, con la creación de empleo de mayor calidad, que está impulsando
un profundo cambio en el mercado de t rabajo (Gráfico 5), con altas tasas de
contratación indefinida y una acentuada caída de los contratos más precarios.
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A par t ir  del 1  de ener o  de  2022,  la  re fo rma labo ra l es t á  ya reduciendo
la t emporalidad  y e l pa ro  est ructur al,  que  ha sido  el pr incipa l la stre de la
economía española durante décadas.

La simplificación de contratos laborales y el resto de medidas recogidas dentro de
la refo rma laboral desplegada desde el 1 de enero de 2022 ha permitido una
persistente reducción de la temporalidad, en favor del empleo indefinido. En el mes de
agosto, cerca del 40% de los contratos firmados ha sido de carácter indefinido, frente
a la media de los últimos años que estaba por debajo del 10%. Con ello, la tasa de
temporalidad ha caído por debajo del 20% por primera vez en la historia, en paralelo
con la reducción del desempleo juvenil y de la tasa de paro (en un contexto de
constante aumento de la participación en el mercado de trabajo).

Ad icio na lment e ,  la  c r eac ió n de l mecanismo  RE D,  insp irado  en el buen
funcionamiento de los ERTE, proveerá a las empresas de una mayor flexibilidad
interna, alternativa a la destrucción de empleo, garantizando también la estabilidad de
los trabajadores. Este mecanismo reforzará la acción contracíclica de las políticas
fiscales durante las fases recesivas y mejorará el emparejamiento de oferta y demanda
en el mercado laboral.

En suma, en un contexto de impulso a la inversión productiva con el Plan de
Recuperación, la nueva normativa laboral proporcionará un mejor equilibrio entre
flexibilidad y seguridad, aproximándose al modelo europeo y permit iendo así
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.
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La inversión en equipo y en propiedad intelectual supera ya los niveles pre-crisis y

la exportación alcanza máximos de la serie histórica

La formación bruta de capital fijo en bienes de equipo y propiedad intelectual muestra
una senda de recuperación más rápida que el conjunto del PIB, habiendo recuperado
niveles previos a la pandemia desde comienzos del presente año. El impulso se inició
a partir del segundo semestre de 2021, coincidiendo con el inicio del despliegue del Plan de
Recuperación, y se ha mantenido a pesar de los cuellos de botella en las cadenas globales
de suministro y el aumento de costes de energía, materias primas y bienes intermedios
(Gráfico 6B). A este impulso se sumó también la inversión en activos de la propiedad
intelectual, incluso de forma anticipada al despliegue del Plan, reflejando las expectativas
positivas al proceso de digitalización impulsado por el Plan de Recuperación.

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

Por su parte, la exportación 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
histórica (Gráfico 6C).
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El turismo se recupera con fuerza y ya alcanza prácticamente el nivel registrado en

el año record de 2019, permitiendo mantener la capacidad de financiación de la
economía española a pesar del difícil contexto internacional.

La dinámica posit iva de la  Balanza de Pagos po r  Cuenta Corriente refleja
la  imp o r t a n t e  c a p a c id a d  c o mp e t i t iva  d e  l a s  e mp r e s a s  e s p a ño las en un
contexto internacional que está 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 t ur íst icos hacia niveles pre –  COVID no  han mermado  la  demanda
turística, ni del segmento nacional ni extranjero.  El turismo ha sido uno de los
principales factores de impulso de la recuperación del PIB a part ir de mayo del
año pasado, en un contexto de elevadas tasas de vacunación y de progresiva
ret irada de restricciones a la movilidad internacional.  Según las últ imas cifras
disponibles,  en julio  el turismo de residentes ha superado el nivel del mismo
periodo de 2019 (105%) mientras que las pernoctaciones extranjeras habrían
alcanzado el 94% (Gráfico 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 evolución del turismo
extranjero. En términos acumulados de los últimos cuatro trimestres, la economía
española continúa presentando una capacidad de financiación elevada, en contraste
con la experiencia histórica y, en particular, el deterioro del sector exterior durante las
crisis energéticas del pasado.
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FORMACIÓN CONTINUADA DEL
- MEDFIN -

- MEDIADOR FINANCIERO -

LA TRASLACIÓN DE LOS TIPOS
DE INTERÉS DE MERCADO A LOS
TIPOS DE INTERÉS BANCARIOS

Anális is  de  la  heterogeneidad  en la
traslación entre los pa íses  de la Unión

Económica y Monetaria en este ciclo

En líneas generales, existe una elevada heterogeneidad entre
los grandes países de la UEM en la traslación de los tipos de
interés de mercado a los tipos de interés de las nuevas operaciones
bancarias.

Primero, en el segmento de crédito
par a  l a  c ompra  de  v iv i enda  con
revisión del tipo de interés a más de
cinco años, el aumento reg i st rado
en el  coste hipotecario desde finales
de 2021 hasta abril de 2023 ha sido
más acusado en Alemania e Ital ia
que en Francia y España. Así, dicho
incremento ha representado alrededor
del 59  % y del 75  % de la subida del
tipo de interés de mercado de referencia (IRS 20 años)(16) en
Francia y en España, respectivamente, frente al  98  % y el
104  % observado en Alemania y en Italia,  respectivamente
(véase gráfico 4).

Segundo, en el caso de los préstamos a corto plazo o con revisión
del tipo de interés hasta un año para las SNF, que son los que
predominan  en e l  segmento  de préstamos a  empresas ,  la
heterogeneidad entre países en la traslación de las subidas de
los tipos de interés de mercado (euríbor a tres meses) habría sido
menos acusada que en el  caso  del crédito para adquisición de

...//... Continúa de la edición anterior.
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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 euríbor a tres meses habría oscilado entre
el 74  % en Francia y el 94  % en Italia (véase gráfico 4). Tercero, en

el caso de la remuneración de los
depósitos a plazo de los hogares se
observa una notable heterogeneidad;
España registra el menor incremento
entre los cuatro países más grandes
de la UEM. En concreto, el incremento
observado en España,  de 136 pb
entre diciembre de 2021 y abril de
2023,  ha  s i do  73  pb  in fer i o r  a l
o b s e r vado en  e l  co n jun to  de  l a
UEM(17)  y  apenas  representa  e l

32  % de la variación del euríbor  a  doce meses  en el  mismo
período, frente al 57  % registrado en Italia, el 56  % en Francia y el
53  % en Alemania (véase gráfico 4).

Dada esta heterogeneidad entre países observada en la velocidad
de transmisión de los tipos de interés de referencia al coste de las
nuevas operaciones hipotecarias y a la remuneración de los
depósitos a plazo de hogares a lo largo del actual ciclo de subidas,
se analiza a continuación en qué medida estas diferencias se deben
a factores idiosincrásicos de los bancos o a diferencias en  la
estructura del sector bancario de cada país.

En primer lugar, para el segmento de hipotecas se estima una
regresión a nivel de banco en la que la variable dependiente es
el  incremento registrado en cada banco del  t ipo  de in terés
mensual medio  del  créd ito hipotecar io  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
área del euro con información sobre las hipotecas con revisión
del tipo de interés a más de cinco años, debido a que se trata del
segmento donde se observa una mayor heterogeneidad entre
países. Por su parte, las variables explicativas incluidas en la
regresión se refieren tanto a características idiosincrásicas de los
bancos como a características del sector bancario de cada país.

(16)  Al no existir una referencia del euríbor a veinte años, esta variable se
aproxima mediante el componente fijo de un contrato de permuta de tipos de
interés a veinte años en el que la parte variable es el euríbor 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 España.
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De acuerdo con los resultados obtenidos , los  coeficientes
estimados asociados a las variables explicativas a nivel de banco
s o n  es t a d í s t i c a m en t e  s i g n i f i c a t i v o s ,  m i e n t r a s  q u e  l o s
cor r espond ientes a las variables explicativas  a  nivel de país
no resultan signif icat ivos  (véase gráfico 5).

Esta diferencia sugiere que la heterogeneidad en la velocidad de
transmisión de los tipos de interés de los mercados mayoristas

(18)  Nótese 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 sería inocuo para la regresión, 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. Además, este análisis no se realiza para
el caso de los préstamos a empresas a corto plazo, debido a la reducida
heterogeneidad entre países que se ha documentado en la traslación de los
tipos de mercado al coste de los préstamos en este segmento.

(19) Se utiliza una media móvil 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 año anterior para tener
en cuenta los posibles efectos estacionales.
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a los tipos de interés de las hipotecas depende principalmente de
las características idiosincrásicas de los bancos, y no tanto de las
características del sector bancario de cada país. En particular,  los
b a n c o s  q u e  h a n  r e g i s t r a d o  u n  m e n o r  a u m e n t o  e n  l a
r e m u n e ración del  tota l  de sus depósitos  durante el  período
d e  r e f e r en c i a  y  l o s  b a n c o s  m e jo r  c a p i t a l i z a d o s  h a b rían
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
depósitos constituyen la principal fuente de financiación de los
ba nc o s  eu r op eos  ( rep r es ent a n  a l red edo r  de l  8 1%  d e  l o s
p as i vos de los bancos de la muestra), por lo que un menor coste
de financiación a través de depósitos se traduciría 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 capital izados podrían
beneficiarse de un menor coste en el  acceso  a  la financiación
en los mercados de capitales y, además, tendrían una menor
necesidad de mantener o aumentar sus márgenes para acumular
capital orgánicamente(21).
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(20 )  No obs tante , es  importante  t ener en  cuenta que  los tipos de
interés de los depósitos podrían determinarse junto con los del crédito; por
tanto, la dirección de causal idad entre ambas variables  es  difíci l  de
establecer. Asimismo, debido a la ausencia de información detallada sobre
la evolución del coste de financiación de cada banco, se utiliza la variación en
la remuneración de los depósitos.

(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 f inanciación de
los  ban co s  y  e l  a c ce s o  a  e s ta  de t er m in an la  he t er o ge neidad en la
velocidad de transmisión de la política monetaria en episodios pasados de
subidas de los tipos de interés de referencia.

En segundo lugar, respecto a la heterogeneidad en la transmisión
de los tipos de mercado a los tipos de interés de los depósitos a
plazo de los hogares, se considera una especificación a nivel de
banco análoga a la utilizada para el caso del crédito hipotecario y
se estima utilizando la misma muestra de bancos del área del
euro, pero considerando como variable dependiente el cambio en la
remu nerac i ón  men sua l  med ia  de  l o s  depó s i tos  a  p l az o  con
vencimiento inferior a dos años 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
depósitos de los hogares, las características del sector bancario a
nivel  de país  s í  resultan estadíst icamente  significativas, al
contrario que las características idiosincrásicas de los  bancos .
De este modo, la heterogeneidad entre países en la traslación
reciente a la remuneración de los depósitos vendría explicada,
pr incipa lmente,  por  las  d i ferencias  en l as  ca racterísticas de
lo s  s ect o res  ba n ca r i os  en  c ad a  pa í s ,  y  n o  t a n to  po r  l a s
d i f e r en cias en las características de los bancos. En particular,
se identifican dos características relevantes de los distintos
sistemas bancarios nacionales:  la necesidad de captar fondos
mediante depósitos para conceder financiación(23) y el grado de
concentración(24). (véase gráfico 5). Así, las entidades de crédito en
aquellas jurisdicciones do nd e  ex i s te  un a  men o r  n ec es id a d  d e
f in a n c i a c i ó n  med i an t e  d ep ós i t os  para sostener la actividad
crediticia han incrementado más moderadamente los tipos de
interés de los depósitos a plazo de los hogares.

Asimismo, los bancos que operan en países que presentan una
mayor concentración en el sector bancario han elevado en menor
medida la remuneración de los depósitos(25).
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( 2 2 )  L as  i m p o s i c i o n e s  c o n  u n  v e n c i m i e n t o  d e  h as t a  d o s  añ o s
representan más del 90 % del total de las nuevas operaciones de depósitos a
plazo de hogares para los bancos de la muestra. Por otro lado, aunque los
depósitos a la v ista acumulan el grueso de las nuevas operaciones, la
heterogeneidad observada ent re  los  di ferentes bancos en este t ipo
de depósitos es mucho más reducida que en los depósitos a plazo.

(23)  Las necesidades de financiación de los bancos mediante depósitos para
sostener la actividad crediticia de un determinado país se aproximan a
partir de la ratio entre la diferencia en la variación agregada en el saldo
de crédito y la variación agregada en el saldo de los depósitos —entre
diciembre de 2022 y diciembre de 2021— y el PIB del país. Debido a que esta
variable se obtiene a partir de los saldos del crédito y los depósitos, en lugar
de las nuevas operaciones, se utiliza la información del último mes del año en
lugar de suavizar los últimos tres meses con una media móvil, como para el
caso de los tipos de interés y nuevas operaciones.

(24) La  concentrac ión  se aprox ima como e l  porcentaje  del  tota l  de
act ivos de los cinco bancos más grandes que operan en un país sobre el
t ota l  de  act ivos  de  todos  los  bancos  de l  paí s .  En  cualqu ier  caso ,  es
importante resaltar que la medida de concentración  ut i l izada en es te
t rabajo  n o  pue de  in terpre tarse  d i re ctamen te  co mo  una medida del
grado de competencia efectiva en los sectores bancarios de cada país.

(25) Leuvenstei jn, Sørensen, Bikker y Rixtel (2013) obt ienen efectos
similares asociados a la competencia bancaria sobre la transmisión de la
política monetaria a la remuneración de los depósitos en otros episodios de
subidas de tipos.

Este último ejercicio permite descomponer la diferencia entre la
UEM y España observada en el aumento de la remuneración de los
depósitos 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 regresión,
se calcula que aproximadamente el 44% de esta diferencia (32 pb)
vendría explicada por las distintas necesidades de los sistemas
bancarios de captar fondos mediante depósitos para conceder
financ iación,  m ientras  que las  d i ferencias  en el  grado de
concentración explicarían en torno a un 16% (12 pb). Esta menor
contribución relativa de la concentración se debe a que las
diferencias en el nivel de concentración entre los países de la UEM
y España son pequeñas, de acuerdo con la medida y la muestra de
bancos consideradas. En concreto, el  porcentaje del total  de
activos de los cinco bancos más grandes que operan en España es
solo unos 3 pp superior al de la media de los países de la UEM. De
hecho, España se sitúa en la mediana de la distribución de esta
medida de concentración en los diferentes países de la UEM.
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Sin embargo, España es uno de los países de la muestra donde
el crecimiento del saldo de crédito bancario entre diciembre de
2022 y diciembre de 2021 fue menor en relación con el crecimiento
del saldo de los depósitos, lo cual indica que las necesidades
de financiación mediante depósitos para sostener la actividad
crediticia habrían sido relativamente menores en España. Esto
explicaría la mayor contribución relativa de esta variable a
explicar el diferencial entre la UEM y España en el aumento de la
remuneración de los  depós itos  a  p lazo  de l os  hogares .  En
cualquier  caso ,  conv iene conc lu i r  des tacando que,  s i  b ien
es tos resultados son robustos a la especificación utilizada(26) ,
aproximadamente el 32 % del diferencial (unos 20 pb) entre la UEM
y España no puede explicarse en las regresiones  cons ideradas ,
apuntando a la existencia de otros factores omitidos que podrían
ser también relevantes.

(26) En concreto, se obtienen resultados similares cuando los efectos
asociados a estas características se estiman a partir de una regresión en la
que se considera el aumento medio de la remuneración de los depósitos
en cada país y solo se utilizan variables explicativas a nivel de país. Los
resultados de este análisis de regresión multivariante están también en
línea con el análisis univariante a nivel de país de Ferrer, Ganics, Molina y
Se rena  (20 23 ) ,  qu e  an al iz an  l a  c orre lac i ón  e nt r e  la  l iqu ide z  y la
concentración y la remuneración de los depósitos.

Estimado/a Lector/a:

En esta sección de nuestro Boletín Oficial, denominada «Formación» desarrollamos
aquellos temas que consideremos de interés profesional para la actualización y formación
continuada de nuestros Colegiados. El desarrollo de los temas expuestos en esta sección
variará según su extensión y contenido, por lo cual algunos de ellos serán expuestos durante
varias ediciones del Boletín, mientras que otros comenzarán y finalizarán en una misma edición.

En este número de nuestra publicación, correspondiente a los meses de Mayo/Junio
de 2023, finalizamos con el desarrollo  del tema  «La traslación de los tios de interés de
mercado a los tipos de interés bancarios», en la siguiente edición comenzaremos un nuevo
tema. Esperamos que el tema desarrollado haya sido de su interés y agrado.
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1.-  Los préstamos a corto plazo o con revisión del tipo de interés
hasta un año, que son los que predominan en el segmento de
prétamos a empresas, se caracterizan por su heterogeneidad
entre países en la traslación 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 adquisición de vivienda.
b)esta heterogeneidad ha sido más acusada que en el caso del
crédito para la adquisición de vivienda.
c) esta heterogeneidad ha sido igual de acusada que en el caso del
crédito para la adquisición de vivienda.

2.-  Los depósitos constituyen la principal fuente de financiación de
los bancos europeos, por lo que un coste menor de financia-
ción a través de depósitos significaría:

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.- España es uno de los países donde el crecimiento del saldo de
crédtio bancario en el  periodo comprendido entre diciembre
de 2021y diciembre de 2022, fue menor en relación con el cre-
cimiento del saldo de los depósitos. Esto indica que:

a)  España registra e l  menor incremento entre los cuatro países
más grandes de la UEM.
b)las necesidades de financiación mediante depósitos para sostener
la actividad crediticia habrían sido menores en España que en el res-
to de los países de la UEM.
c)  l las necesidades de financiación mediante depósitos para soste-
ner la actividad crediticia habrían sido mayores en España que en el
resto de los países de la UEM.

Cuestionario Formativo
A continuación facilitamos algunas preguntas básicas
en referencia al  «Área  de Formación Continuada».

La contestación de las mismas le permitirá saber si
ha fijado los conceptos básicos formativos en esta materi a .
P a r a  l a  comprobación de las respuestas correctas
puede consultar la página 23 de nuestro Boletín Oficial.
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Pregunta

 ¿Qué gastos son imputables a un fondo

de inversión?.  ¿Son imputables al fondo los

gastos derivados de los trámites necesarios

p a r a  l a  d e v o l u c i ón  d e  l a s  r e t e nc i o ne s

p r a c t i c a d a s  p o r  i n v e r s i ó n  e n  v a l o r e s

extranjeros?

Respuesta

De forma general , el  artículo 5 .11 del  RIIC

es t a b l e c e  q u e  l o s  g a s t o s  q u e  hayan  d e

sopor tar  los  fondos  de inver s ión deberán

estar  expres amente  p rev i s tos  en su  f o l l e t o

inf orma t iv o  y  no podrán suponer un cos te

ad i c i ona l  p or  s er v i c i o s  i nher en te s  a las

labores de su SGIIC o de su deposi tario, que

es tán  y a  r e t r i bu i da s  p o r  s u s  r e s pec t i v a s

c omis i ones .  En  c oncret o ,  son imputables al

fondo los siguientes gastos :

• Intermediación y liquidación de operaciones.

• Auditoría

• Tasas de la CNMV

• Gastos f inancieros por descubiertos o

Consultorio

Formativo
Sección dedicada a responder desde un punto de vista formativo y práctico,
cuestiones variadas de actualidad, surgidas por dudas y consultas planteadas
en el ejercicio de la actividad de nuestros profesionales.

prés tamos. En es te úl t imo caso, la ges tora

debe cumplir su deber de actuar con diligencia

y en interés de los par t íc ipes ges tionando

adecuadamente la l iquidez del  fondo (tal  y

como se prevé en el ar tículo 106 ter del RIIC),

de ta l  f orma que antes de incurr i r en l os

co r res p ond i en t e s  g a s t o s  d e  f i nanc i a c i ón

debe rá  valorar la conveniencia de ut i l izar

otros mecanismos para solucionar necesidades

transitorias de l iquidez, como los preavisos,

e l  d i f e r i m i e n t o  d e  h a s t a  5  d í a s  e n  la

l i q u i d a c i ó n  d e  r ee mbo l s o s ,  e  i n c l u s o en

s i t u a c i ones  d eb i damen te  j us t i f i c a da s ,  l a

s o l i c i tu d  de la suspensión del  reembolso de

part icipaciones, de acuerdo a lo previsto en

el ar tículo 7.3 de la LIIC .

• Gastos derivados de la contratación, en

su caso, del  agente de cálculo.

• Gastos por l a ut i l i zaci ón de índices,

ex c e p t o  c u a n d o  f o r m e n  p a r t e  d e  l a

d e n ominac ión del  f ondo q ue,  en su  ca so,

serán sopor tados por la ges tora .

Es de destacar que el  coste de di fusión

del valor liquidat ivo no podrá ser por cuenta

del  fondo de inversión, dado que el  art ículo

4. 8  d e l  R I I C  a t r i bu ye  a  l a  g es t o ra  d i c ha

ob l i gación.
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Pregunta

 ¿Cuál es el valor liquidativo aplicable al
r e e m b o l s o  i m p l í c i t o  e n  u n a  o p e r a c i ó n
de  t r a s paso de participaciones?.

Respuesta

El valor l iquidat ivo apl icable es el  que
corresponda al  día en que, de acuerdo a lo
previsto en el  fol leto informativo del  fondo,
la  ges t ora  de o r igen haya  f ina l i za do l as
comprobaciones necesarias para veri f icar si
pu ede o  no  a tender  l a  orden de  t ra spas o ,
dentro del  p lazo máximo de dos días hábiles
establecido en el  art ículo 28 la LIIC .

Con objeto de evitar errores de interpretación,

es necesario recordar que la existencia de la

cuenta “Difusión de valores l iquidat ivos”, en

el es tado reservado T02, no debe entenderse

como una  au tor i zac i ón p ara  que e l  f ondo
sop or t e  e s t os  g as t o s ,  y a  q u e  e l  modelo  de
es tado r eser v ado es tá  d iseñado de f orma
conjunta para fondos de inversión mobil iaria
y para SICAV.

Tampoco cabe imputar al  fondo los gas tos
habi tuales de recuperación ordinaria de las
r e tenc i ones ,  y a  q u e e s  u na  f u nc i ón  q u e
c o rresponde a la SGIIC, al estar incluidas las
tareas relat ivas al  régimen fiscal  apl icable
dentro de l as funciones de administración
que debe desarrol lar la gestora, de acuerdo
con el artículo 94.2.a)3º del RIIC,o al depositario.

Ob v i a m e n t e ,  e s t e  ré g i m e n  n o  r e s u l t a
a p l i cable a los fondos de inversión l ibre que
se creen conforme a los ar tículos 73 y 74 del
RIIC, dado que no les resul tan aplicables las
pr ev i s i on es  d e l  R I I C  s ob r e  l o s  l í m i t e s
máximos  y  l as  f ormas  de cá l cu lo  de l as
comisiones de gest ión, depósito, suscripción
y reembolso (ar t  73.1 .h) y art  74.1 . f)  del  RIIC)

Pregunta

 ¿Una gestora puede aceptar suscripciones
a los fondos mediante la domici l iación de
recibos en la cuenta corriente del partícipe?.

Respuesta

La suscripción de participaciones mediante
domicil iación de recibos no es tá contemplada
ent re l os  medio s  de  pagos  p rev i s tos  en e l
a r t  133.2 del  Reglamento de IIC Además, no
resulta admisible de acuerdo a lo establecido
en la Ley 35/2003, de IIC , en concreto, el
art ículo 7.3 es tablece que las part icipaciones
se emitirán y reembolsarán por la sociedad
gestora, a solic i tud de cualquier partíc ipe,
e n  l o s  té r m i n o s  q u e  s e  e s t a b l e z c a n
reg lamentari amente.

En este sentido, el  art ículo 4.4 del  RIIC
establece que el  valor l iquidativo de cada
par t icipación será el  que resul te de dividir
el  patrimonio del  fondo por el  número de
part ic ipaciones de este.  Adicionalmente, el
a r t .  78 .2 del  RI IC  es tab l ece que e l  val or
l iquidat ivo aplicable a las suscripciones y
reem bo l s o s  s e rá  e l  d e l  m i smo  d í a  d e  s u
sol i c i tud  o  e l  de l  d í a  hábi l  s igui ente ,  de
acuerdo con lo que a tal  efecto esté previs to
en el  fol leto .

A demás ,  s eña l a  q u e e l  f o l l e t o  d eberá
i nd i car  el  p rocedimiento  de suscr ip c i ón y
reembolso  de part ic ipaciones para asegurar
que las órdenes de suscripción y reembolso
se acep tarán por la gestora sólo cuando se
ha yan  s o l i c i t a d o  en  u n  mome n t o  en  e l
que e l  va l o r  l i qu ida t i v o  ap l i ca b l e  resu l t e
d es c ono c i d o  p a r a  e l  i nv e r s o r  y  r e su l t e
i mp os i b l e  d e  e s t i ma r  d e  f o r ma  cierta .

L a  o p e r a t i v a  d e  d o m i c i l i a c i ó n  d e
suscripciones no resul ta compatible con la
normativa citada de IIC, dado que permitiría
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Respuestas correctas al cuestionario
del Área de Formación Continuada

1.- a
2.- c
3.- b
4.- a

q u e  u n  p a r t í c i p e  q u e  h a y a  s u s c r i t o
part ic ipaciones posteriormente devuelva el
cargo efectuado en su cuenta corriente, lo que
impli c a r í a  r e a l i z a r  u n  r e e mb o l s o  a  u n
v a l o r  l iquidat ivo conocido (el  del  día de la
suscripción) .

Asimismo, esta práct ica no garantizaría la
equidad entre los inversores ya que afectaría
al patrimonio del  resto de inversores .

Pregunta

.  ¿Qu é e s  e l  Su min i s t ro  Inmedia to  de
Información (SII)?.

Respuesta

Se trata de un cambio del sistema de gestión
actual del IVA que lleva 30 años funcionando,
pues se pasa a un nuevo sistema de llevanza de
los libros registro del Impuesto sobre el Valor
Añadido a través de la Sede Electrónica de la
AEAT, mediante el suministro cuasi inmediato
de los registros de facturación.

De esta forma, el nuevo SII permite acercar
el momento del registro o contabilización de las
facturas al de la real ización efectiva de la
operación económica que subyace a las mismas.

Pregunta

¿ Po r  q u é  s e  i m p l a n t a  e l  Su m i n i s t r o
I nmediato  de Inf ormac ión (SI I )? .

Respuesta

Porque l a  s i tuac i ón t ecno lóg i ca  ac tua l
permite su implementación en este momento,
para mejorar la asistencia al contribuyente y el
control tributario.

Pregunta

¿ A f e c t a  e l  S I I  a  t o d o s  l o s  s u j e t o s
p a s i vos del  IVA?.

Respuesta

El nuevo SII será apl icable con carácter
obligatorio a los siguientes sujetos pasivos con
obligación de autoliquidar el IVA mensualmente:

• Inscri tos en el  REDEME (Registro de
Devolución Mensual del  IVA)

• Grandes Empresas (facturación superior a
6.010.121,04 euros)

• Grupos de IVA

El nuevo SII también será aplicable al resto
de su j e tos  pas ivos  que,  vo luntar i amente,
decidan acogerse al mismo.
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