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E l comienzo de un nuevo año es 
un buen momento para revisar 
los asuntos que en su momento 

ocuparon un lugar señalado entre las 
preocupaciones del ejercicio anterior, 
como ocurrió con la evolución de la 
morosidad del crédito bancario. 

El inicio de 2023 no parecía presa-
giar nada bueno al respecto, a la vista 
de la previsible evolución de las princi-
pales magnitudes que afectan a la ca-
pacidad de familias y empresas para 
hacer frente a sus compromisos de pa-
go. El euribor, que continúa siendo el 
principal índice de referencia para de-
terminar el tipo de interés de los prés-
tamos, había escalado a lo largo de 
2022 desde valores negativos hasta el 
3% y las previsiones indicaban que 
continuaría subiendo, como de hecho 
ocurrió, al ritmo de los sucesivos in-
crementos de los tipos de intervención 
del Banco Central Europeo. La infla-
ción en febrero alcanzó el 6% anual en 
España y el 8,5% en la zona euro. Se 
pronosticaba una tasa de crecimiento 
del PIB solo ligeramente por encima 
del 1% para el año y que la tasa de paro 
se aproximaría al 13%. Todo ello con el 
telón de fondo de la guerra de Ucrania 
y la incertidumbre sobre la evolución 
de los precios de la energía. 

Por fortuna, los peores augurios no 
se materializaron y la evolución de la 
economía española durante 2023 fue 
mejor de lo previsto. Y otro tanto ha 
ocurrido con el reiterado anuncio de 
un próximo incremento de la morosi-
dad que, al menos por el momento, 
tendrá que continuar esperando su 
confirmación. 

El volumen agregado de préstamos 
calificados como de dudoso cobro por 
las entidades de depósito españolas 
continuó reduciéndose el pasado ejer-
cicio, como lo ha venido haciendo du-
rante los últimos diez años. Hasta el 30 
de septiembre ascendía a 38.955 millo-
nes de euros, un 3,3% inferior a refleja-
do al cierre de 2022. La ratio de moro-
sidad del crédito a otros sectores resi-
dentes se situaba en un mínimo del 
3,44%, y ello a pesar del continuado 
desapalancamiento de las familias y de 
las sociedades no financieras, que ha 
reducido en un 3% anual el saldo del 
crédito vivo (el denominador de la ra-
tio de morosidad). 

Varios factores han incidido en este 
favorable desarrollo de la mora. Las 
empresas españolas han mejorado su 
competitividad en el mercado domés-
tico, en parte por una estructura de 
costes menos dependiente de los pre-
cios de la energía que sus competido-
res europeos, han incrementado sus 
exportaciones al exterior, no han visto 
constreñido su acceso al crédito y el 
incremento de la demanda les ha per-
mitido asimilar razonablemente bien 
los mayores costes financieros y labo-
rales y mantener los márgenes de be-
neficio. 

La morosidad de la financiación 
bancaria de actividades productivas se 
situó a fin del tercer trimestre del año 
en el 4,1% del crédito vivo. A diferen-
cia de lo ocurrido en la crisis de 2008, 
la actividad inmobiliaria no se encuen-
tra entre los sectores con mayor moro-
sidad, y tan solo algún sector especial-
mente afectado por la pandemia, co-
mo la hostelería, con un reducido peso 
en la cartera crediticia de los bancos, 
muestra una ratio algo más elevada, 
pero en clara disminución. 

Códigos de Buenas Prácticas 
En el caso de las familias, el significa-
tivo incremento de la renta disponi-
ble, el crecimiento del empleo y el 
ahorro acumulado han incidido en 
que la morosidad del crédito banca-
rio se haya mantenido estable, con 
una ratio en torno al 2,8% en el con-
junto del año, incluso menor, el 2,3%, 
en los préstamos hipotecarios para la 
adquisición de vivienda. A la conten-
ción de la morosidad han contribuido 
las medidas adoptadas al amparo de 
los Códigos de Buenas Prácticas hi-
potecarios suscritos por las entidades 
españolas para atender a las familias 
vulnerables o en riesgo de vulnerabi-
lidad, así como las renegociaciones 
acordadas con sus clientes para facili-
tar el cumplimiento de sus obligacio-
nes financieras. 

A diferencia de 2023, las expectati-
vas para este año invitan a un cierto 
optimismo. Las previsiones económi-
cas anticipan una inflación en descen-
so a lo largo del ejercicio, con unos ti-
pos de interés que ya habrían alcanza-
do su pico y, aunque lentamente, irán 
reduciéndose. Se espera que una posi-
tiva evolución del empleo, moderados 
incrementos salariales y la recupera-
ción de las rentas reales impulsen la 
demanda interna, a lo que se añadiría 
la esperada reactivación de la econo-
mía europea, el incremento de las in-
versiones productivas y el impulso 
que otorguen los proyectos vinculados 
al programa NextGeneration, aunque 
sin perder de vista la elevada incerti-
dumbre proveniente de las tensiones 
geopolíticas. 

En este escenario, la tónica espera-
da es de moderación en la ratio de mo-
rosidad del crédito en los bancos espa-
ñoles. No se esperan ni fuertes subi-
das, salvo que aconteciera un evento 
significativo imprevisto, ni un pronun-
ciado descenso, entre otras razones 
por la propia contención del crédito. 

Los bancos españoles han hecho 
sus deberes: han saneado sus balances, 
incrementado sus provisiones, suscri-
to códigos de buenas prácticas para 
apoyar a empresas y familias en difi-
cultades y renegociado con sus clien-
tes cuando lo han necesitado. Confie-
mos en que los pesimistas se equivo-
quen también este 2024, pero, si no lo 
hacen, contar con un sistema bancario 
robusto, solvente y preparado es la 
mejor defensa para que la morosidad 
no lastre el crecimiento económico ni 
amenace la estabilidad financiera.

C uando los medios de comunicación anuncia-
ron la derrota electoral de Donald Trump en 
noviembre de 2020, mis vecinos en Washing-

ton lo celebraron golpeando cacerolas y sartenes des-
de sus ventanas. Porque nada dice “esto casi ha acaba-
do” como el estruendo de un utensilio de cocina. Ex-
cepto que no había casi acabado. Exactamente dentro 
de un año, Trump podría volver a la Casa Blanca. 

Entre las muchas preguntas que plantea la perspec-
tiva de una segunda Presidencia de Trump está la de 
hasta qué punto se criticará a los responsables de la 
política monetaria. Hasta ahora, el expresidente no ha 
criticado con especial agresividad a la Reserva Federal 
(Fed). En una entrevista el pasado septiembre con 
NBC News dijo que los tipos de interés estaban “de-
masiado altos”, pero cuando se le preguntó si ordena-
ría al presidente de la Fed, Jerome 
Powell, que los bajara, dijo que 
“depende”. La inflación, que en su 
discurso de victoria tras los caucus 
de Iowa del lunes calificó de “ase-
sina de un país”, es aparentemente 
una preocupación más acuciante. 

Eso podría abrir un enfrenta-
miento en vísperas de las eleccio-
nes. Si la economía real empieza a 
debilitarse, la Fed podría decidir 
que los tipos altos ya no son nece-
sarios. La inflación ha caído lo sufi-
cientemente rápido como para que 
reducirla ya no sea el único foco de 
la Fed. Esto daría pie a críticas de 
que la Fed está estimulando la eco-
nomía para ayudar a la victoria del 
presidente Joe Biden. 

La sugerencia de que la Fed po-
dría adelantarse para evitar acusa-
ciones de parcialidad ya circula 
por Washington. En su última rue-
da de prensa, en diciembre, Powell 
dijo: “No pensamos en la política”. 
La experiencia de los últimos 30 
años sugiere que los responsables 
de la política monetaria estadouni-
dense tienen pocos reparos a la ho-
ra de actuar en años electorales. En 
2004, por ejemplo, subieron los ti-
pos drásticamente, mientras que 
en 2008 hicieron lo contrario. 

Si Trump gana, asumirá el cargo 
en un momento en el que la Fed espera que la inflación 
esté mucho más cerca del 2%. Así que, salvo que se 
produzcan nuevos sobresaltos, parece probable que 
se pronuncie más a favor de mantener los tipos bajos. 
Parece creer que este comportamiento da resultados. 
En la entrevista de la NBC describió las “presiones” a 
Powell durante su primer mandato, y señaló que los ti-
pos de interés bajaron entonces. 

Sorprendentemente, hay pruebas de que los inver-
sores están de acuerdo. Un estudio comparó los pre-
cios de los contratos financieros antes y después de los 
tuits presidenciales, y halló que cada uno de ellos au-
mentaba las expectativas de una bajada de los tipos el 
año siguiente. Hay que reconocer que otro estudio 
descubrió que el efecto en las expectativas sobre los ti-
pos se desvanecía con el tiempo. Un tercero observó 
que la volatilidad del tipo de cambio aumentaba el día 
que Trump tuiteaba algo relacionado con la Fed. 

Más allá de la Intimidación con mayúsculas, hay 
otras formas en las que Trump podría minar la credi-
bilidad de la Fed. Colocar personal político es la más 
obvia. Steve Moore, de la Heritage Foundation, asesor 
informal de Trump en materia económica, afirma que 

un presidente Tr
um

p probablemente sustituiría a 
Powell al frentede

la
Reserva Federal. 

Aunque no está claro si el presidente de la Fed pue-
de ser destituido por un desacuerdo político, su man-
dato como presidente termina en 2026, y su etapa en
el consejo en2028. El mandato delamiembro del con-
sejoAdriana Kuglertermina enenero de2026. 

Precedentes 
A mediadosdenoviembre de2020, el Senadobloqueó 
a los candidatosmás controvertidosdeTrump, inclui-
da Judy Shelton, del Independent Institutee. Eso po-
dría ser un obstáculo menor en 2026, dependiendo de
por quién se decanten los votantes. Moore cree que 
entre los favoritos estarían Shelton, Kevin Warsh, de
la Hoover Institution, o quizá Arthur Laffer, famoso
por lacurva deLaffer. 

Una charla con Shelton da una idea de los debates 
que seavecinan. Confíaenque lareducción delaregu-
lación y los impuestos estimularían el crecimiento, y 
señala que ahogar la demanda subiendo los 

ti

pos de
interés dificulta la vida a los empresarios que, de otro

modo, estarían dispuestos a aumentar la producción. 
Y afirma que sería “verdaderamente ridículo” que la
Fed fijara tipos de interés demasiado altos “sólo para
demostrar que nohan cedidoa loque una Administra-
ciónquiereque hagan”. 

Incluso si Trump sólo colocase a dos de los doce
miembros con derecho a voto del consejo de la Fed, 
podría enviar un mensaje sobre la futura inmunidad 
del banco central a lapolíticapartidista. Deforma más 
inmediata, un presidente político podría ser menos 
eficaza lahoradecomunicar las opiniones del comité. 

Los mayores retos que plantea una Presidencia de
Trump son los más difíciles de predecir. Un arancel 
del 10% sobre todas las importaciones, en el caso de
que pudiera promulgarlo, provocaría represalias. Una 
pérdida de respeto p or el Estado de derecho es impo-
sible de introducir en un modelo macroeconómico, 
perosin dudatendría efectos profundos. 

“La volatilidad estaría bien merecida”, afirma Julia 
Coronado, delaconsultoraMacroPolicy Perspectives. 
Como si el trabajo de la Fed no fuera ya suficiente-
mente complicado.
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