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Tipos de interés y margenes bancarios: la anormalidad
se prolonga

Santiago Carbé Valverde* y Francisco Rodriguez Ferndndez**

Ante la evidencia de desaceleracion macroeconomica internacional y euro-
pea y la baja inflacion, el Banco Central Europeo -en consonancia con la
Reserva Federal de Estados Unidos- ha procedido a retrasar los planes de
endurecimiento de la politica monetaria. Para ello, ha postergado la expecta-
tiva de elevacion de tipos de interés y ha seiialado que se adoptaran nuevas
medidas de provision extraordinaria de liquidez. Las entidades financieras
de la eurozona se encuentran entre las que, en conjunto, pueden verse mas
perjudicadas por estas medidas, puesto que con tipos de interés nomina-
les cercanos a cero se hace mas dificil elevar los margenes de intereses. En
este articulo se discute la posibilidad de que esta situacion negativa para
los bancos pueda relativizarse mediante la articulacion de medidas como
la elevacion de tipos de la facilidad de depdsito, habida cuenta que los
bancos de la eurozona estan pagando en torno a 7.500 millones de euros en
concepto de intereses. Sin embargo, también se seiiala la interferencia que
este tipo de acciones puede tener en la senalizacion de largo plazo (forward
guidance) de la pauta actual de politica monetaria.

No son pocas las polémicas en torno a los
supuestos beneficiados y perjudicados por las
decisiones de politica monetaria del Banco Central
Europeo (BCE). Stricto sensu, la controversia es
estéril si se atiende al alcance del mandato de la
autoridad monetaria en la eurozona: el control de
la inflacion. Sin embargo, la relevancia adquirida
por la politica monetaria en la economia europea
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desde la crisis financiera y la excepcionalidad de las
medidas adoptadas generan, al menos, dos fuen-
tes de incertidumbre. La primera, la posibilidad de
que las acciones desarrolladas generen distorsio-
nes en los mecanismos de asignacién propios de
una economia de mercado. La segunda, la dificul-
tad de revertir esas medidas para llegar a la “nor-
malidad monetaria”.
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En el otofio de 2018 todo parecia apuntar a
que el BCE adoptaria un enfoque més duro (de
halcon o hawkish, segin la jerga al uso), tras el
anuncio de la progresiva retirada del programa
de compra de activos (principalmente, de deuda
soberana) que se habia convertido en la referen-
cia de liquidez y de calma en los mercados de
bonos en los Ultimos afos. Sin embargo, el primer
trimestre de 2019 ha ofrecido signos de desacele-
racién econémica tanto en Estados Unidos como
en la eurozona, que han forzado a sus respectivas
autoridades monetarias a dar un paso atrés en el
desmantelamiento de la expansién cuantitativa
(QE). La expresién mas clara de ese retraimiento
en las intenciones de endurecimiento monetario
es el retraso anunciado (mediante la anticipa-
cion de tendencias o forward guidance) en las
subidas de tipos de interés, asi como el manteni-
miento de inyecciones de liquidez considerables.
En el caso de Estados Unidos, la expectativa ha
cambiado en pocos meses, desde un calendario
de subida de tipos a una posibilidad cada vez més
ponderada de una nueva reducciéon de los mis-
mos. En la eurozona no parece existir margen para
reducciones de tipos —dado que implicarian intro-
ducirse en un farragoso terreno negativo de renta-
bilidades nominales en la referencia oficial—, pero
se ha retrasado la posibilidad de subidas hasta,
al menos, 2020. Asimismo, se prevé el desarro-
llo (desde septiembre de 2019) de un nuevo
programa de financiacion a largo plazo (targeted
longer-term refinancing operations o TLTRO-II).

Dejando al margen hasta qué punto este
retraso del endurecimiento y de la normalizacién
monetaria entrafia una “trampa” para los meca-
nismos de oferta y demanda de dinero en la eco-
nomia europea, cabe preguntarse en qué medida
es posible mantener flujos de financiacion y activi-
dad bancaria normalizados con tipos de interés de
referencia nulos durante un tiempo prolongado.
En este articulo se analizan estas cuestiones con
el objetivo de mostrar como el entorno moneta-
rio puede estar afectando a la actividad bancaria
y, en particular, al crédito al sector privado y a la
generacién de maérgenes de las entidades finan-

cieras. Esta cuestién no es solo relevante en tér-
minos microecondmicos o empresariales —en la
medida en que los bancos son una parte esencial
del tejido productivo— sino también macroeconé-
micos y macroprudenciales, puesto que la salud
de la banca es fundamental para orientar y esti-
mular la inversion.

Decisiones de politica monetaria:
prolongacion de la expansion
cuantitativa

Durante el primer trimestre de 2019 se hizo
patente —y asi lo reflejaron los principales organis-
mos econémicos multilaterales e institutos de previ-
sidn— que la economia internacional se enfrentaba
a un proceso de desaceleracion, con incidencia
heterogénea geograficamente. Llama la atencion,
en todo caso, el ritmo de crecimiento que man-
tienen las bolsas norteamericanas en un contexto
que, histéricamente, corresponde seguramente
a un rally excesivamente prolongado por factores
exdgenos como rebajas fiscales. A este “empuje”
se ha sumado, sin embargo, la Reserva Federal,
cauta ante la posibilidad de que un traspiés macro-
econoémico significativo la obligara a dar dema-
siados pasos atrds, tras varias subidas de tipos de
interés. En el caso de la eurozona, el BCE, en su
reunion de 10 de abril, echaba también el freno
a su proceso de desmantelamiento del QE. En la
reunién de su Consejo de Gobierno se decidié que
los tipos de interés aplicables a las operaciones
principales de financiacion, la facilidad marginal de
crédito y la facilidad de deposito se mantendrian sin
variacién en el 0,00%, el 0,25% vy el -0,40%, res-
pectivamente. En este nivel se encuentran desde el
16 de marzo de 2016 (cuadro 1).

El Consejo de Gobiemo del BCE espera “que los
tipos de interés oficiales del BCE se mantengan en
los niveles actuales al menos hasta el final de 2019
y en todo caso durante el tiempo necesario para
asegurar la continuacién de la convergencia soste-
nida de la inflacion hacia niveles inferiores, aunque
préximos, al 2% a medio plazo”'. Esto equivale, en

https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2019/html/ecb.is 190410~ c27197866f.es.html
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Evolucion de los tipos de interés oficiales en la eurozona

INTERES Y MARGENES BANCARIOS: LA ANORMALIDAD SE PROLONGA

Fecha Facilidad de Operaciones principales de financiacion Facilidad marginal
epi Subastas a tipo fijo Subastas a tipo variable de crédito
Tipo de interés Tipo minimo de referencia
Con efecto Desde -

2016 16 mar. -0,40 0 = 0,25
2015 9 dic. -0,30 0,05 = 0,30
2014 10 sep. -0,20 0,05 = 0,30
11 jun. -0,10 0,15 - 0,40

2013 13 nov. 0 0,25 = 0,75
8 may. 0 0,50 - 1,00

2012 11 jul. 0 0,75 = 1,50
2011 14 dic. 0,25 1,00 = 1,75
9 nov. 0,50 1,25 - 2,00

13 jul. 0,75 1,50 - 2,25

13 abr. 0,50 1,25 - 2,00

2009 13 may. 0,25 1,00 = 1,75
8 abr. 0,25 1,25 - 2,25

11 mar. 0,50 1,50 - 2,50

21 ene. 1,00 2,00 - 3,00

2008 10 dic. 2,00 2,50 = 3,00
12 nov. 2,75 3,25 - 3,75

15 oct. 3,25 3,75 - 4,25

9 oct. 3,25 - - 425

8 oct. 2,75 - 4,25 4,75

9 jul. 3,25 - 4,00 5,25

2007 13 jun. 3,00 = 3,75 5,00
14 mar. 2,75 - 3,50 4,75

2006 13 dic. 2,50 = 4,50

cierta medida, a una prolongacién del QE, sobre
todo si se tienen en cuenta dos medidas adicio-
nales anunciadas. La primera, “seguir reinvirtiendo
integramente el principal de los valores adquiridos
en el marco del programa de compras de activos
que vayan venciendo durante un periodo prolon-
gado tras la fecha en la que comiencen a subir los

tipos de interés oficiales del BCE y, en todo caso,
durante el tiempo que sea necesario para man-
tener unas condiciones de liquidez favorables y
un amplio grado de acomodacién monetaria”. La
segunda, la confirmacién del desarrollo de nuevas
operaciones de financiacion a plazo més largo con
objetivo especifico (TLTRO-III), cuyas condiciones
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deben aun definirse. Este programa debe iniciarse
en septiembre de 2019. Como se analiza en el
apartado siguiente, estas operaciones tratan de
mantener un flujo minimo de crédito que, en los
Ultimos meses, parecia caer.

Se estima que los bancos de la eurozona estdin
pagando 7.500 millones de euros en concepto de
intereses por la facilidad de deposito del BCE.
Las entidades financieras estadounidenses no
solo no pagan, sino que son remuneradas por
sus excesos de reservas. En particular, se estima
que en 2019 podrdn obtener unos ingresos de
40.000 millones de ddlares en intereses.

1

Con este conjunto de medidas, se extiende
la liquidez bancaria pero se rompe la expectativa
anterior de tipos de interés mas elevados a corto
plazo. Los bancos son los principales afectados
negativamente por la prolongacion de la relajacion
monetaria. En su comunicado preliminar a la con-
ferencia de prensa del 10 de abril, el BCE sefialaba
que “en el contexto de nuestra valoracién perié-
dica, también consideraremos si la preservacién
de los efectos favorables de los tipos de interés
negativos para la economia requiere la mitigacion
de sus posibles efectos colaterales, si los hay,
sobre la intermediacion bancaria”. Sin embargo,
no parece que se vayan a producir cambios o
medidas a corto plazo que ayuden a los bancos
a elevar su rentabilidad. Con el supuesto de un
tipo oficial de referencia en el 0%, la expectativa
bancaria era que se pudiera reducir el impacto del
tipo negativo (actualmente en el -0,40%) de la
facilidad de depdsito, que es la remuneracion que
los bancos estén pagando al BCE por mantener
cualquier exceso de reservas sobre el minimo
regulatorio en el banco central. Gran parte del
debate actual en el entorno bancario se centra en
discernir hasta qué punto esa facilidad de deposito
podria aumentar su remuneracién para propiciar
una mayor rentabilidad bancaria. El principal sis-
tema que se ha discutido es el de una rentabilidad

por tramos (tiering system) que permitiera que
parte de las reservas mantenidas paguen un tipo
de interés menor o, incluso, que no lo paguen y reci-
ban remuneracién positiva. Se estima que los ban-
cos de la eurozona estdn pagando 7.500 millones
de euros en concepto de intereses de la facilidad
de deposito. Llama la atencion que las entidades
financieras estadounidenses no solo no paguen,
sino que sean remuneradas por sus excesos de
reservas. En particular, se estima que en 2019
podrén obtener unos ingresos de 40.000 millones
de dolares en intereses de esas reservas.

No obstante, las experiencias mas destacadas
de tipos de interés de la facilidad de depdsito por
tramos —fundamentalmente en Japdn y Austria—
se han desarrollado en contextos monetarios muy
distintos y con objetivos més amplios (como la
proteccion del tipo de cambio). Tal vez la principal
reticencia desde el BCE —aunque las actas de las
sesiones del Consejo de Gobierno muestran cierta
discrepancia al respecto— es que un aumento del
tipo de interés de la facilidad de depdsito puede
dar una indicacién erronea sobre la orientacion
futura (forward guidance) de tipos de interés,
sobre todo tras los Ultimos anuncios de manteni-
miento de tipos hasta 2020.

Crédito y rentabilidad bancaria:
escaso margen de maniobra

Las medidas puestas en marcha por el BCE
—en particular, el nuevo TLTRO-/lI- estan orienta-
das a estimular el crédito tras la constatacion de
un cierto estancamiento en el mismo. El propio
BCE sefialaba el 10 de abril que “la tasa de creci-
miento interanual de los préstamos a las socieda-
des no financieras se ha moderado en los Gltimos
meses, debido a la habitual reaccion retardada a
la desaceleracion del crecimiento econdémico. Al
mismo tiempo, la tasa de crecimiento interanual
de los préstamos a los hogares se mantuvo préc-
ticamente sin variacion en el 3,3% en febrero.

2 https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2019/html/ecb.is 190410 ~c27197866f.es.html
* https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2019/html/ecb.is 190410~ c27197866f.es.html
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Un dia antes, el 9 de abril, la Encuesta sobre
préstamos bancarios correspondiente al primer
trimestre de 2019* sugeria, segin el propio BCE,
que las “medidas de politica monetaria, incluida la
nueva serie de TLTRO anunciada en marzo, contri-
buirdn a salvaguardar unas condiciones de financia-
cién bancaria favorables y continuaran respaldando
el acceso a la financiacion, en particular de las
pequefias y medianas empresas”. No obstante, la
demanda parecia haberse estancado en los tres pri-
meros meses del afio. La encuesta mostraba que
mientras que a finales de 2018 los bancos espera-
ban un aumento del crédito del 9% interanual en
2019, ese crecimiento esperado se habia reducido
hasta el 0% en el mes de marzo. El BCE conside-
raba que si la liquidez de largo plazo vigente vencia
—como es el caso de la mayor parte de emisiones
del anterior programa TLTRO-//— iba a ser preciso un
nuevo programa (el TLTRO-/I) que, como minimo,
mantuviera el flujo de crédito actual. Esta circuns-
tancia se ve reforzada por las opiniones de las enti-
dades financieras recogidas en la Encuesta sobre
préstamos bancarios que aseguran que tanto los
programas TLTRO como los de compra de activos
habian favorecido el aumento del crédito mediante
una “relajacion de las exigencias de la oferta”

Financiacion del eurosistema: comparacién eurozona-
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En Espafa, la Encuesta sobre préstamos ban-
carios refleja restricciones de oferta y, sobre todo,
de demanda, en linea con el comportamiento
agregado de la eurozona y también un cierto decai-
miento del crédito. Los préstamos bancarios a
empresas disminuyeron un 1,1% en tasa interanual
en febrero. En cuanto a las economias domésticas,
el saldo del crédito a vivienda cayé un 1,1% en
febrero en tasa interanual. Si aumentaron “otros
créditos”, principalmente los de consumo, hasta
un 5%. Pero la suma de ambas tendencias refleja un
flujo negativo de financiacion de 1.566 millones de
euros a los hogares en febrero.

El problema para los bancos no parece residir
en la liquidez, en la medida en que el QE sigue
siendo un mecanismo de provision suficiente.
Como muestra el gréfico 1, los bancos del eurosis-
tema han aumentado el recurso a la financiacion a
largo plazo del BCE desde los 281.689 millones de
euros de marzo de 2012 hasta los 722.082 millones
de euros de marzo de 2019. Las entidades finan-
cieras espafiolas concentran un 23,14% de esa
financiacion. En todo caso, el principal nicleo de
la asistencia del QE se ha concentrado en los pro-
gramas de compra de activos, que en la eurozona

Espania, 2012-2019
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m Operaciones de politica monetaria. Financiacion a largo plazo

4 https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/bank_lending_survey/html/ecb.blssurvey2019q1~25cd122664.en.html
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Gréfico 2

Margen de intereses como porcentaje de activos totales en sectores bancarios de la eurozona, 2008-2018
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Fuente: Banco Central Europeo y elaboracion propia.

han pasado de 1,09 billones de euros en marzo de
2012 a 2,64 billones de euros en marzo de 2019.
Los bancos esparioles recogen un 12,73% de esa
financiacion.

Estas tendencias relativas a crédito, liquidez v,
sobre todo, tipos de interés oficiales, afectan a los
margenes bancarios que, tal y como muestra el
gréfico 2, se encuentran estancados en los ulti-
mos diez afos. En todo caso, la contribucidon en
volumen del margen de intereses de 2008 no
es comparable a la de cierre de 2018, porque
el sistema bancario europeo de hoy cuenta con
menor dimensién y mds presion regulatoria, lo
que supone menos volumen de negocio y menor
rentabilidad en relacién a los recursos propios. En
este sentido, las entidades de depdsito espafiolas
mantienen, en todo caso, un margen de intere-
ses sobre activos totales ligeramente méas holgado
(dentro de la exigliidad general) que sus homolo-
gas europeas.

Aunque es complicado empiricamente trasla-
dar el efecto de reducciones de tipos de interés
oficiales a maérgenes bancarios, son numerosas
las contribuciones recientes® que sugieren que

una reduccion del precio del dinero del banco
central afecta negativamente a los margenes de

Las tendencias relativas a crédito, liquidez v,
sobre todo, tipos de interés oficiales, afectan a los
mdrgenes bancarios, que se encuentran estanca-
dos en los ultimos diez afios. En todo caso, las
entidades de depdsito espariolas mantienen un
margen de intereses sobre activos totales lige-
ramente mds holgado (dentro de la exigiiidad

general) que sus homologas europeas.
I ———

intermediacion y a la rentabilidad sobre recursos
propios (ROE) y que este efecto es no lineal. En
este sentido, el impacto negativo se estima aln
mayor cuando los tipos de interés estan en niveles
inusualmente reducidos.

Conclusiones
La conexion entre politica monetaria y activi-

dad bancaria se encuentra hoy, mas que nunca,
condicionada por las anormalidades en las condi-

> Véase un resumen de las mismas en Pérez Montes y Ferrer Pérez (2018).
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ciones de liquidez oficial. En la eurozona, diversas
apreciaciones desde el BCE —las mas recientes
en la reunion de su Consejo de Gobiermno de
abril- sugieren que la actividad de intermediacion
financiera puede estar viéndose afectada negati-
vamente por el mantenimiento de tipos de inte-
rés bajos si bien, conforme al mandato del banco
central, deben primar las justificaciones de orden
macroecondémico (inflacién) sobre las sectoriales
(rentabilidad bancaria).

Puede seguir considerdndose, en todo caso,
que la articulacion de un sistema de tramos (tiering
system) para la facilidad de depdsito (que permita
elevar la rentabilidad de los mismos a las entidades
financieras) seguird siendo contemplada como
una opcién en el BCE. En todo caso, su puesta
en funcionamiento dependerd, en gran medida,
de cdmo se siga orientando el forward guidance.
En particular, es posible que el BCE no afloje la
presion sobre la facilidad de deposito hasta que no
vea més claro un horizonte factible de elevacion
de tipos de interés.

Tampoco puede obviarse, en este entorno, que
tendrdn una influencia significativa las decisiones
de politica monetaria que puedan adoptarse en
Estados Unidos. Si el riesgo de recesién aumenta
y la Reserva Federal reduce los tipos de interés, la
presién en el BCE para mantener los tipos en sus
niveles actuales serd aiin mayor.

Es posible que el forward guidance del BCE
ofrezca nuevas pistas hacia el verano de este afio,
cuando se puedan empezar a conocer detalles de
los términos y tamarfio del programa TLTRO-IIl y
cuando el panorama macroeconémico a ambos
lados del Atlantico confirme si estamos ante
una desaceleracién transitoria 0 en un escenario
macroecondmico distinto.
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