Los bancos espafioles ante la vuelta
de los tipos de interés
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La subida progresiva de los tipos de interés ha situado a los bancos ante una
expectativa de crecimiento de su actividad financiera y de sus margenes de la
que no han gozado durante los ultimos aios. Esto ha podido llevar a pensar,
de forma algo precipitada, que la elevacion del precio del dinero podria supo-
ner una ganancia de forma proporcional para la banca. Con los tltimos datos
disponibles, el margen de intereses se encontraba aiin estancado en el 0,8 %
de los activos totales medios, con los ingresos por productos financieros en
el entorno del 1,1 % y los costes financieros en el 0,3 %. Y aunque los ingre-
sos por comisiones han crecido, su aumento ha experimentado vaivenes.
El hecho es que las incertidumbres macroeconomicas (en particular, la infla-
cion y la caida de las expectativas) no parecen permitir un avance inmediato
del negocio que augure aumentos muy significativos de rentabilidad a corto
plazo. Siguen existiendo riesgos, arrastrados en gran parte desde la crisis
financiera, como los que se refieren a vulnerabilidades del sector empresarial,
a la capacidad de repago de los créditos con avales del 1CO y a los efectos del
proximo fin de las moratorias crediticias.

Entorno bancario y monetario
reciente

Los eventos geopoliticos que se han producido
en los ultimos meses han puesto de manifiesto
debilidades estructurales de un gran nimero de
economias en materia energética y han generado
—junto a otros factores— un proceso inflacionario
que no se veia en Europa y Estados Unidos desde

" Universidad de Granada y Funcas.

la década de los afios 70 del pasado siglo. Esto ha
provocado que el cambio de largo esperado en la
direccion de la politica monetaria se haya producido
de forma acelerada, con un endurecimiento consi-
derable de las condiciones establecidas por los ban-
cos centrales.

La politica monetaria més restrictiva se ha
hecho notar tanto por la via de la reduccién de las
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extraordinarias facilidades monetarias que habia a
disposicién como por una elevacion de los tipos de
interés que pretende poner fin a un periodo extenso
de tipos nulos o negativos en muchas jurisdiccio-
nes. Los primeros movimientos correspondieron a la
Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) y al Banco
de Inglaterra. Sin embargo, desde julio de este afo,
el Banco Central Europeo (BCE) también se ha
sumado a estos cambios y lo ha hecho de forma
contundente, en consonancia con unas circunstan-
cias y retos que suponen un enorme desafio para los
bancos centrales. Una de las preguntas recurrentes
es hasta qué punto la subida de los tipos de interés
podré tener un efecto positivo en el negocio banca-
rio tras tantos afios en los que la existencia de tipos
oficiales ultrarreducidos dificultaba enormemente la
generacion de méargenes de intermediacion finan-
ciera. De estas cuestiones se ocupa este articulo, si
bien todas las interpretaciones y previsiones deben
ser asumidas con cautela dadas las considerables
incertidumbres del contexto macroeconémico y
financiero actual.

El 21 de julio, el Consejo de Gobierno del BCE
decidié subir los tres tipos de interés oficiales 50
puntos bdsicos. De forma importante, también
aprobo el llamado “Instrumento para la Proteccion
de la Transmision” (Transmission Protection
Instrument, TPI). Para el BCE, resultaba “adecuado
dar un primer paso en su senda de normalizacion
de los tipos de interés oficiales més significativo de
lo indicado en su reunion anterior” (BCE, 2022).
Segun la propia institucion, esta decision se basaba
en la valoracion actualizada del Consejo de Gobierno
de los riesgos para la inflacién y “tenfa en cuenta
el apoyo reforzado que proporciona el TP/ para la
transmision efectiva de la politica monetaria”” En
consecuencia, el tipo de interés de las operaciones
principales de financiacion y los tipos de interés de
la facilidad marginal de crédito y de la facilidad
de deposito aumentaron hasta el 0,50 %, 0,75 %y
0,00 %, respectivamente, con efectos desde el 27
de julio de 2022.

De alguna forma, el BCE también admitia que su
anterior comportamiento anticipativo y prospectivo
—que normalmente se instrumentaba a través de
sus mensajes de forward guidance— era sustituido

por una aproximacion mds contingente a sus deci-
siones relativas a tipos de interés al sefialar la “tran-
sicion a un enfoque en el que las decisiones sobre
los tipos de interés se adoptaran en cada reunion.”
No obstante, en la reunion del 8 de septiembre que
se comenta mas adelante, el BCE anuncié sucesi-
vos aumentos del precio oficial del dinero para los
meses posteriores, con lo que de alglin modo, no se
ha desechado el forward guidance completamente.

La subida de los tipos de interés no implica, de
forma inmediata y sin incertidumbres, una mejo-
ria de la rentabilidad bancaria. El actual proceso
de cambio de la politica monetaria estd plagado de
desafios y complicaciones entre las que no puede
olvidarse un proceso inflacionario grave, la ame-
naza de desaceleracion econdmica y/o recesion,
y la debilidad financiera de gran parte del tejido
empresarial de numerosos paises.

Por otro lado, la aprobacion del TP/ en julio se
consideraba un paso necesario para poder normali-
zar la transmision de la politica monetaria sin excesi-
vos sobresaltos en algunos paises de la eurozona. En
particular, en aquellos donde los riesgos soberanos
comenzaban a ser evidentes con la subida de tipos
de interés y con la retirada de estimulos de otros
programas de liquidez, como es el caso de ltalia. En
este sentido, se establecid que el TP/ “puede acti-
varse para contrarrestar dindmicas de mercado no
deseadas o desordenadas que constituyan una seria
amenaza para la transmisién de la politica monetaria
en el conjunto de la zona del euro” y “el volumen
de las compras en el marco del TP/ dependerd de
la gravedad de los riesgos” (BCE, 2022). De forma
muy importante, no se establecen restricciones ex
ante para las compras, lo que da al BCE un margen
notable para actuar frente a eventualidades de mer-
cado. En particular, las compras del TP/ se centrarian
en valores del sector publico (valores de renta fija
negociables emitidos por administraciones centrales
y regionales, asi como por agencias, segun la defi-
nicion del BCE). Si procede, podrian considerarse
compras de valores del sector privado. En la medida
en que este instrumento puede ser eventualmente



crucial, su activacion se produciria tras una “valora-
cion exhaustiva de los indicadores de mercado y de
transmisién de la politica monetaria y una evaluacién
de los criterios de elegibilidad"”.

En su reunién del 8 de septiembre de 2022, el
BCE decidi6 subir nuevamente los tres tipos de inte-
rés oficiales, en este caso, en 75 puntos bésicos. En
consecuencia, el tipo de interés de las operaciones
principales de financiacion y los tipos de interés de
la facilidad marginal de crédito y de la facilidad
de deposito aumentaron hasta el 1,25 %, 1,50 %y
0,75 %, respectivamente, con efectos a partir del 14
de septiembre de 2022.

Para los bancos, los mercados y, en general,
buena parte de la economia, la subida de tipos
de interés puede entenderse como un proceso
de normalizacién de condiciones financieras que
acaba con la excepcionalidad que practicamente se
extiende desde la crisis financiera de 2007-2008.
En este sentido, los bancos, los inversores y otros
agentes del mercado pueden actuar, en teorfa, en
un ambiente més propicio para generar rentabilida-
des y para evaluarlas en funcion de su riesgo. Esto
no implica, en todo caso, que subidas de tipos de
interés y reducciones en los programas de liquidez
tengan que suponer de forma inmediata y sin incer-
tidumbres una mejoria de la rentabilidad bancaria.
Todos los procesos de cambio financiero cuentan
con factores de oferta y demanda, y el actual esta
plagado de desafios y complicaciones entre las que
no puede olvidarse un proceso inflacionario grave, la
amenaza de desaceleracion econémica y/o recesion
y una debilidad financiera en gran parte del tejido
empresarial de numerosos paises.

En todo caso, los bancos espafioles presentaron
en julio sus resultados para el primer semestre de
2022. Las seis primeras entidades por tamafio obtu-
vieron un beneficio neto un 36 % mayor que en los
seis primeros meses del afio anterior, alcanzando
los 3.739 millones de euros. Como se mostrard méas
adelante en este articulo, los méargenes de intere-
ses no contribuyeron particularmente a este avance.
En su lugar, destacé una nueva caida del 12,4 %
en los gastos de explotacion. Por otro lado, también
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tuvieron que dotar menos provisiones que en 2021,
una partida que se redujo un 133,4 %.

<Qué implica la subida de tipos de
interés? Oportunidades y riesgos

La subida progresiva de los tipos de interés ha
situado a los bancos ante una expectativa de norma-
lizacion de su actividad financiera de la que no han
gozado durante los Ultimos afios. Esto ha podido
llevar a pensar, de forma algo precipitada, que la
elevacion del precio del dinero podria suponer una
ganancia de forma proporcional para la banca. Aun
cuando diversos estudios han sefialado que los tipos
de interés negativos han tenido efectos perjudicia-
les para el negocio de intermediacién financiera, no
puede concluirse que para la banca todo vayan a ser
parabienes en la nueva situacion, especialmente en
un contexto tan complicado como el actual.

Para el sector bancario pueden existir oportu-
nidades en un contexto de elevacion de tipos de
interés, sobre todo en el sector empresarial y, en
particular, en las pymes, donde se podrd evaluar
mejor las oportunidades de rentabilidad y riesgo
una vez se despejen las principales incégnitas
macroecondmicas.

En el cuadro 1 se explican algunos de los princi-
pales efectos para los bancos de la transicién entre
los dos ambientes monetarios descritos. En primer
lugar, en lo que se refiere a la rentabilidad, estudios
anteriores (véase Carbo-Valverde, Cuadros-Solas y
Rodriguez-Ferndndez, 2021) han mostrado que el
margen de intereses de los bancos se ha reducido
un promedio del 18,4 % en aquellos paises en los
que se han aplicado tipos de interés negativos, lo que
también ha reducido la rentabilidad sobre activos de
esos bancos en un promedio del 3 %. Esto ha afec-
tado més a los bancos con mayor liquidez, base de
depositos y capitalizacion. Con el cambio hacia tipos
maés elevados es posible que se produzcan subidas
de rentabilidad, pero dependen mucho de la resolu-
cion de diversos problemas que causan inestabilidad
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Cuadro 1

Efectos para los bancos del cambio en los tipos de interés

Rentabilidad

Crédito

Costes de financiacion

Riesgo

Tipos de interés negativos

Disminucion del margen de intereses
de los bancos (-18,4 %) y ROA

(-3,06 %)

Efecto asimétrico en la rentabilidad:
los bancos con activos mas liguidos,
altamente capitalizados, con mayores
reservas en los bancos centrales y que
captan mas depdsitos de clientes se
ven més afectados

Efecto de reversion: los tipos de interés
bajos tienen un “efecto de reversion”
en los préstamos

La politica monetaria es menos efectiva
para estimular el crecimiento de los
préstamos cuando los tipos de interés
alcanzan un nivel muy bajo

Incremento del coste en los bancos con
mayor volumen de depdsitos

Reduccion del riesgo (después de la
implementacion de tasas de interés
negativas, las tenencias de activos de
riesgo de los bancos se redujeron en
un 10 %)

Efecto asimétrico sobre el riesgo: los
efectos sobre la asuncién de riesgos
dependen del nivel de capitalizacién y
del tamario de los bancos

Cambio en las condiciones con subidas
de tipos y elevada inflacion

Subida de la rentabilidad condicionada
al entorno econémico (inestabilidad
geopolitica, desaceleracién econémica
e inflacion)

Presiones competitivas al alza

Dificultad para relanzar el canal del
crédito

Politicas crediticias con avales publicos
y dificultades para mantener el flujo del
crédito

Oportunidades en el sector de pymes

Posibilidades ampliadas de financiacién
en mercados pero mayor carestia de
los fondos del BCE

Morosidad contenida de momento

Debilidades en buena parte del tejido
empresarial

Vencimiento créditos ICO y fin de
ayudas y moratorias

Aumento del riesgo soberano

Fuente: Elaboracion propia y actualizacion a partir de Carbd-Valverde, Cuadros-Solas y Rodriguez-Ferndndez (2021).

macroecondmica en la actualidad. Debe ademas
tenerse en cuenta que las presiones competitivas
evolucionan también al alza, tanto entre las propias
entidades bancarias como por la concurrencia de
otros competidores del mundo tecnolégico.

Por otro lado, se ha demostrado que tipos de
interés demasiado reducidos producen una sefia-
lizacion negativa sobre el estado de la economia
y el volumen de crédito no aumenta a pesar de
que su coste sea reducido. Por lo tanto, el canal
de transmision de la politica monetaria se resiente.
Con las subidas de tipos, los bancos centrales siguen

encontrando dificultades para relanzar el canal del
crédito. Esto se debe, en parte, a debilidades estruc-
turales de un porcentaje del sector empresarial
que se arrastran desde la crisis financiera. Los Uni-
cos avances significativos del crédito en los paises
de la eurozona se han observado tras las politicas de
estimulo fiscal (incluidos avales publicos al cré-
dito), pero luego se ha vuelto a un nivel modesto
de avance de la financiacién. Aun asf, para el sector
bancario pueden existir oportunidades en un con-
texto de elevacion de tipos de interés, sobre todo en
el sector empresarial y, en particular, en las pymes,
donde se podré evaluar mejor las oportunidades de



rentabilidad y riesgo una vez se despejen las princi-
pales incdgnitas macroecondmicas.

También para las entidades financieras se ha
observado que sus costes de financiacion no dis-
minuyeron como hubiera correspondido cuando los
tipos de interés se mantuvieron en niveles reducidos
0 negativos, sobre todo en los bancos con mayor
base de depdsitos, por la dificultad de aplicar tipos
nulos o negativos a esos depdsitos. En todo caso,
si que hubo significativas facilidades de liquidez por
parte del BCE.

Finalmente, resulta importante considerar como
cambia el nivel de riesgo. Con los tipos de interés
negativos se observd una menor propension a asu-
mir riesgo por parte de los bancos, entre otras cues-
tiones por la coincidencia con una mayor presion
regulatoria. Con tipos més elevados, pueden eva-
luarse de forma més adecuada las relaciones entre
rentabilidad y riesgo pero también surgen nuevas
incertidumbres porque estd por ver la viabilidad
de muchas empresas ante subidas del coste de la
financiacion, asi como la evolucion de la morosidad
de los préstamos con avales publicos y con el fin de
las moratorias de crédito.

LOS BANCOS ESPANOLES ANTE LA VUELTA DE LOS TIPOS DE INTERES

Resultados y margenes bancarios
en Espaia: perspectivas

Los datos permiten constatar una mejoria relativa
de los resultados en el sector bancario espafiol, pero
también la persistencia de algunas incertidumbres.
Con datos del Banco de Espana hasta el primer tri-
mestre de 2022 —aun sin el cambio més marcado
en la politica monetaria del BCE— se observa que
el margen de intereses se encuentra estancado en el
0,8 % de los activos totales medios, con los ingresos
por productos financieros en el entorno del 1,1 %y
los costes financieros en el 0,3 % (gréfico 1).

En un entorno crecientemente competitivo y con
la presion sobre los mérgenes de intermediacion, las
entidades financieras han debido ampliar sus ser-
vicios de valor afiadido y generar mds ingresos por
“otros productos ordinarios”. De este modo, como se
muestra en el gréfico 2, los ingresos por comisiones
han crecido tras haberse reducido en la pandemia.
En todo caso, se observa una cierta caida relativa a
comienzos de 2022.

Por otro lado, los bancos espafioles contintian
apostando por la contencién en los gastos de explo-
tacion, lo que les permite seguir situados entre los

Grafico 1

Evolucion del margen de intereses y sus componentes, 2019-2022

(Porcentaje sobre activos totales medios)
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.
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Gréfico 2

Evolucion de las comisiones netas de la banca, 2019-2022
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mas eficientes en costes en la eurozona. Esta ten-
dencia coincide, asimismo, con una reestructuracion
en la que existe una apuesta creciente por los cana-
les digitales en relacion con los fisicos. Los gastos de
explotacion representan entre el 0,9 y el 1 % de los
activos totales medios, de los cuales la mitad corres-
ponde a gastos de personal (gréfico 3).

En cuanto a la rentabilidad (gréfico 4), esta sigue
siendo un desafo importante, como lo es para el resto
de las instituciones financieras del entorno internacio-
nal. En muchas ocasiones se confunde la interpre-
tacion de los beneficios absolutos con los relativos.
Como en cualquier otro tipo de empresas, lo impor-
tante es la rentabilidad generada para el accionista en

Grafico 3

Evolucion de los gastos de explotacion y de la partida de personal, 2019-2022

(Porcentaje sobre activos totales medios)
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracién propia.
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Gréfico 4
Rentabilidad en el sector bancario espafiol, 2019-2022

(Porcentaje sobre activos totales medios, ATM, o sobre fondos propios))
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relacién con la actividad o la rentabilidad por accion.
En definitiva, la rentabilidad que el mercado exige para
aportar por una empresa. En este sentido, el beneficio
antes de impuestos de los bancos espafioles apenas
supone aun el 0,5 % de los activos totales medios,
aunque se ha recuperado de las pérdidas registradas
durante la pandemia, derivadas, principalmente, de

las elevadas provisiones realizadas para cubrir posi-
bles contingencias negativas. Asi, la rentabilidad sobre
recursos propios se elevo hasta el 73 % a finales de
2021 pero en el primer trimestre de 2022, con incer-
tidumbre econdmica creciente, volvié a caer hasta
el 5,4 %. Se trata de registros ain muy alejados de
las rentabilidades de dos cifras anteriores a la crisis

Grafico 5

Crédito a hogares y empresas en Espaiia, 2019-2022
(Variacion interanual en porcentaje)
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.
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financiera. La rentabilidad media de las operaciones
activas permanece practicamente plana en los Ultimos
trimestres en el entorno del 1,1-1,2 %.

Los bancos esparioles continiian apostando por la
contencion en los gastos de explotacion, lo que les
permite seguir situados entre los mds eficientes
en costes en la eurozona. Esta tendencia coincide,
asimismo, con una reestructuracion en la que
existe una apuesta creciente por los canales digi-
tales en relacion con los fisicos.

Podria argumentarse que el crecimiento de la acti-
vidad bancaria fundamental, el crédito, coadyuvara
a un incremento del negocio v la rentabilidad en un
entorno de tipos de interés crecientes. Sin embargo,
tras los incrementos interanuales observados por
los programas especiales articulados durante la
pandemia —para crédito a empresas— el entorno
pospandemia ha dejado un panorama de crecimiento
mucho mas moderado. El crédito a empresas incluso
retrocedio en tasa interanual en junio de 2022, aun-
que en julio se situd en su nivel promedio de los Ulti-
mos meses (0,8 %). Por su parte, la financiacion a
hogares crecié hasta el 1,2 % en julio, retrocediendo
algo respecto a los meses precedentes.

Conclusiones

En este articulo se analiza la posible evolucién
de la actividad bancaria en Espania tras la vuelta de
los tipos de interés. Las conclusiones tienen necesa-
riamente cardcter preliminar, habida cuenta de que
los principales datos auiin no permiten tener la sufi-
ciente perspectiva para evaluar estas cuestiones con

la precisién que debieran. En todo caso, con carécter
general, puede apreciarse que:

m La subida de tipos de interés debe entenderse
como una tendencia que normalizard la eva-
luacién del riesgo en relacién con la rentabili-
dad, un binomio que se habia “enrarecido” en
un entorno de tipos oficiales nulos o negativos.

m Para el sector bancario, pueden existir oportu-
nidades para avanzar el reto de incrementar su
rentabilidad. Sin embargo, las incertidumbres
macroecondmicas (en particular, la inflaciéon
y unas expectativas pesimistas) no parecen
facilitar un avance inmediato del negocio que
augure aumentos muy significativos de renta-
bilidad a corto plazo.

m Siguen existiendo riesgos, arrastrados desde
la crisis financiera en gran parte. Muchos de
ellos se refieren a vulnerabilidades de parte
del sector empresarial, especialmente del
mas endeudado. También a la capacidad de
repago de los créditos con avales del ICO y a
los efectos del proximo fin de las moratorias
crediticias.
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