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Ante los temores de recesion y la evidencia de que las perspectivas de aumento
de la inflacion han defraudado, las autoridades monetarias han retornado en
2019 a la senda expansiva. En el caso de la eurozona, reducir todavia mas los
tipos de interés oficiales supondria, de forma efectiva, entrar en terreno nega-
tivo, algo que ya se habia producido en la facilidad de deposito del BCE, que
incluso ha reducido su tipo de interés en septiembre. En este articulo se mues-
tra que los actuales niveles de tipos de interés estan teniendo un efecto nega-
tivo en la rentabilidad bancaria y que las expectativas de mayores reducciones
han tenido una incidencia negativa adicional. En la segunda mitad de 2018 se
esperaba que la politica monetaria se orientara hacia subidas de tipos y esto
se dejo ver (positivamente, aunque ain de forma limitada) en los margenes de
intereses. Sin embargo, en 2019, con un cambio subito hacia una nueva poli-
tica expansiva, con posibilidad de tipos “bajo cero”, los margenes han vuelto
a reducirse. La mayor parte de la evidencia empirica sugiere que reducir los
tipos de interés por debajo de cero no tiene efectos practicos significativos
para estimular el canal del crédito y genera anomalias en la estructura tempo-
ral de tipos que erosionan significativamente la rentabilidad bancaria.

La respuesta a la crisis financiera generada hace
una década fue eminentemente monetaria. Por

das de tipos de interés en los afios posteriores. En
la eurozona hubo que esperar a 2018 para que se

aquel entonces, se pensaba que, aunque la mag-
nitud de los estimulos podia llegar a ser considera-
ble —como efectivamente sucedio—, seria preciso
no prolongarlos excesivamente para evitar que la
inflacion rebotara con fuerza. Por eso, en diciembre
de 2015 se inici6 en Estados Unidos un proceso de
endurecimiento monetario que llevé a varias subi-
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plantearan algunos escenarios de esta naturaleza.
Sin embargo, esas politicas restrictivas —que en el
caso europeo apenas se habian llegado a poner en
marcha— se han revertido en 2019, plantedndose
nuevas acciones expansivas orientadas tanto a favo-
recer la liquidez como a reducir los tipos de interés.
En ausencia generalizada de medidas de apoyo
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fiscal en ambos territorios, la soledad de la politica
monetaria como referencia genera sobre ella una
presion adicional para actuar. Sin embargo, que
ahora se corrija una senda anunciada de endureci-
miento es también un reconocimiento de que algo
ha fallado en las previsiones. Estd en cuestion el
limite en la efectividad de las politicas expansivas.
Sobre todo, en la eurozona, donde los tipos de inte-
rés oficiales estdn en el 0% y una reduccién de los
mismos supondria entrar en terreno negativo.

Desde una perspectiva macroeconomica, el desa-
fio de tipos ultrarreducidos reside en conocer su
efectividad para impulsar la inflacion. Sin embargo,
también es preciso preguntarse por sus efectos
colaterales. Entre otras cuestiones, resulta conve-
niente analizar hasta qué punto los tipos negativos
introducen distorsiones en los mercados financie-
ros y en la actividad bancaria —asi como en otros
servicios, como los inmobiliarios— y si los posi-
bles efectos negativos son compensados por los
beneficios de alcanzar (tedricamente) una mayor

inflacion. Un anélisis de todas estas dimensiones
estd fuera del alcance de este articulo, donde el
objetivo es analizar qué impacto estén teniendo ya
los tipos de mercado en los resultados bancarios y
qué sugieren los principales estudios y experiencias
empiricas sobre los efectos de los tipos de inte-
rés negativos. Se presta especial atencién al caso
espafol.

Los resultados bancarios agregados de la pri-
mera mitad del afio parecen constatar la presién
que un entorno monetario tan laxo como el actual,
y el previsible a medio plazo, ejerce sobre la ren-
tabilidad. Las seis entidades financieras de mayor
tamano, cuyos resultados se muestran en el gré-
fico 1, obtuvieron un beneficio de 7.536 millones de
euros, un 11% menos que los 8.433 millones del
mismo periodo de 2018. Como se analiza en este
articulo, el margen de intereses se ha visto parti-
cularmente afectado por la presion de una politica
monetaria laxa.

Gréfico 1

Resultados de los seis mayores bancos espaiioles en el primer semestre de 2019
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Nota: la tasa de variacién de Sabadell (+3400%) no se muestra en el gréfico dada su excepcionalidad tras haber registrado en el periodo
comparativo (2018) ajustes extraordinarios para cubrir provisiones en su filial TSB.

Fuentes: Datos de las entidades individuales y elaboracion propia.




A la presentacién de resultados de los ban-
cos espafioles siguieron importantes anuncios
del Banco Central Europeo (BCE) el 25 de julio.
Los tipos de interés aplicables a las operaciones
principales de financiacién, la facilidad marginal de
crédito y la facilidad de depdsito se mantuvieron
sin variacion en el 0,00%, el 0,25% vy el -0,40%,
respectivamente. El Consejo de Gobierno del BCE
sefald que esperaba que los tipos se mantuvie-
ran “en los niveles actuales o en niveles inferiores
al menos hasta el primer semestre de 2020". En
cuanto a las operaciones de liquidez, prevefa seguir
reinvirtiendo integramente el principal de los valo-
res adquiridos en el marco del programa de com-
pras de activos que fueran venciendo. Se insistio
en que el BCE estaba preparado para ajustar todos
sus instrumentos de la forma adecuada para ase-
gurar que la inflacion avanzase hacia su objetivo
de manera sostenida. Es en este punto donde la
mayor parte de los analistas situaban una posible
bajada de los tipos de interés en una reunidn futura,
lo que implicarfa situarlos en negativo. Esto suponia,
por razones técnicas y practicas, considerar tam-
bién cambios en la facilidad de depdsito, donde los
bancos debfan pagar un 0,40% por mantener sus
reservas en el BCE. Se ha discutido intensamente
la posibilidad de un tiering system o sistema por
tramos (con diferentes tipos de remuneracion) para
esos depdsitos, que podria aliviar en alguna medida
los méargenes bancarios. En este sentido, sefiald el
BCE que “el Consejo de Gobierno ha encargado a
los comités del Eurosistema pertinentes que exami-
nen opciones para reforzar sus indicaciones sobre
la orientacién futura de los tipos de interés oficiales,
medidas de mitigacion, como el disefio de un sis-
tema de tramos para la remuneracién de las reser-
vas, y opciones para el tamafio y la composicién de
posibles nuevas compras netas de activos”.

Finalmente, el 12 de septiembre, el Consejo de
Gobierno del BCE decidio reducir el tipo de interés
aplicable a la facilidad de depdsito en 10 puntos
bésicos hasta situarlo en el -0,50%. Los tipos de
interés aplicables a las operaciones principales
de financiacion y a la facilidad marginal de crédito
se mantuvieron en sus niveles del 0,00% vy el
0,25% respectivamente. El Consejo de Gobierno
espera ahora que los tipos oficiales del BCE conti-
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nden en los niveles actuales, o en niveles inferiores
“hasta que observe una convergencia sélida de las
perspectivas de inflacion hasta un nivel suficiente-
mente préximo, aunque inferior, al 2% en su hori-
zonte de proyeccion, y dicha convergencia se haya
reflejado de forma consistente en la evoluciéon de
la inflacién subyacente.” Por otro lado, se anuncié
también que “se reanudaran las compras netas
en el marco del programa de compra de activos
a un ritmo mensual de 20.000 millones de euros a
partir del 1 de noviembre”. También se seguird
reinvirtiendo integramente el principal de los valo-
res adquiridos en el marco del programa de com-
pras de activos que vayan venciendo. Asimismo,
se modificardn las modalidades de la nueva serie
de operaciones trimestrales de financiacién a més
largo plazo con objetivo especifico (TLTRO IIl) “para
mantener unas condiciones de financiacion ban-
caria favorables, asegurar la transmision fluida de
la politica monetaria y respaldar adicionalmente la
orientacion acomodaticia de la misma." Por Gltimo,
se decidi6 optar por el tiering system, en particular
con un sistema de dos tramos para la remunera-
cion de las reservas, de acuerdo con el cual no se
aplicard el tipo de interés negativo de la facilidad de
depdsito a una parte del exceso de liquidez mante-
nido por las entidades.

El 12 de septiembre, el BCE decidio reducir el
tipo de interés aplicable a la facilidad de depdsito
en 10 puntos bdsicos hasta el -0,50%, optando
a su vez por un sistema de dos tramos para la
remuneracion de las reservas, de acuerdo con el
cual no se aplicard el tipo de interés negativo a
una parte del exceso de liquidez mantenido por

las entidades.
|

Con todo, la presion sobre la rentabilidad ban-
caria no procede Unicamente de la situacion mone-
taria. El control regulatorio y supervisor también
desempefia un importante papel. En este sentido,
la Autoridad Bancaria Europea (ABE) resumid el
5 de agosto algunas de las estimaciones sobre las
necesidades de capital de los bancos de la Unién
Europea (UE) que habia venido manejando. Sefalo
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que, a medida que se produce la implementacion
completa de los requerimientos de recursos propios
de Basilea lll, las entidades financieras europeas
(bajo “asunciones conservadoras”) tendrian que
aumentar su capital en un 24,4% en promedio, lo
que supone que hay un déficit de recursos propios
de 135.100 millones de euros, del cual 91.100
millones corresponden a capital principal de pri-
mera categoria (CETT). La presion, ademds, se cen-
tra sobre las entidades de mayor dimension, que
concentrarian el 99% del esfuerzo, mientras que el
0,9% corresponderia a las de tamafio medio y un
0,1% a las de dimension reducida.

Tipos negativos y rentabilidad
bancaria

Ante la situacion monetaria en la eurozona, pare-
ce conveniente preguntarse qué sefalan los estu-
dios tedricos y empiricos sobre el posible impacto
de los tipos de interés negativos en el sector ban-
cario. El grafico 2 resume las principales aportacio-

nes, que pueden resumirse en los siguientes cinco
puntos:

m El principal mecanismo por el que acttian los
tipos oficiales negativos es alterando la estruc-
tura de la curva de rendimiento. Se ha demos-
trado que pueden agravar las situaciones
—repetidas en varias ocasiones en los Ulti-
MOS meses en varias dreas monetarias— en
las que los tipos de corto plazo son mayores
que los de largo plazo. Esto sucede, en parte,
porque los tipos decrecientes pueden tener
un limite inferior a partir del cual la politica
monetaria seria menos efectiva o no efec-
tiva (effective lower bound o ELB), asi como
por las sefiales que se enviarfan al mercado
sobre la estructura de remuneracion de la
deuda (la negatividad afectaria mas significa-
tivamente a largo que a corto plazo).

m Se constata en un amplio abanico de situa-
ciones, que el limite inferior que los bancos
ofrecen en sus depdsitos estd acotado a
cero. Las entidades financieras rara vez ofre-
cen tipos negativos a sus depositantes por-

Gréfico 2
Tipos de interés negativos y actividad bancaria
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que se considera una anomalia (pagar por
ahorrar) dificilmente comprensible por parte
de los clientes'.

m Diferentes estudios apuntan que el canal del
crédito (aumento de la predisposicién ainver-
tir y endeudarse con una politica monetaria
laxa) pierde efectividad con tipos reducidos
o cero. El propio BCE ha constatado que el
crédito aun se mantiene en niveles modes-
tos a pesar de que el tipo oficial es cero. Los
bancos pueden acceder a financiaciéon mas
barata pero se ven més afectados por las cai-
das de tipos activos, con lo que los mérge-
nes de intereses decrecen.

m Los tipos de interés no tienen efectos linea-
les en el crédito ni actian del mismo modo
en todos los paises ni para todas las entida-
des. Asi, por ejemplo, los bancos con mayo-
res bases de depositantes se ven mas afec-
tados, al no poder reducir los tipos pasivos
en la medida que serfa precisa.

Diferentes estudios apuntan que el canal del
crédito (aumento de la predisposicion a invertir
y endeudarse con una politica monetaria laxa)
pierde efectividad con tipos reducidos o cero. EI
propio BCE ha constatado que el crédito aiin se
mantiene en niveles modestos a pesar de que el

tipo oficial es cero.
1

m Relacionado con el punto anterior, y los im-
pactos no lineales, puede darse el caso de
que se produzca un efecto invertido (rever-
sal effect) de la politica monetaria y —por la
via de las expectativas y falta de efectividad
del canal del crédito— provoque que el cré-
dito se reduzca en lugar de aumentar ante
una reduccién de tipos.

RESULTADOS BANCARIOS EN UN NUEVO AMBIENTE MONETARIO

Evolucion de los tipos de interés
y margenes bancarios en Espaia

Tras las sucesivas bajadas de los tipos de interés
acometidas por el BCE desde 2013, los tipos oficia-
les se mantuvieron constantes en los Ultimos tres
afios. En la reunion de marzo de 2016 el Consejo
del BCE decidié acometer la tltima reduccidn, acor-
dando bajar en 5 puntos basicos el tipo para las
operaciones principales de financiacién y la facilidad
marginal de crédito y en 10 puntos bésicos para la
facilidad de deposito. Asi, desde esa fecha, los tipos
se han mantenido en el 0,00% y el 0,25% para las
operaciones principales de financiacion y la facilidad
marginal de crédito, habiéndose reducido al -0,50%
en la facilidad de deposito en septiembre de 2019,
aunque implantando un sistema de dos tramos en
la misma, uno de ellos al 0%.

En paralelo, desde el primer trimestre de 2016
los méargenes bancarios en Espafia, aunque con
fluctuaciones, se encuentran estancados, como
muestra el gréfico 3. Asi, en los Ultimos tres afios,
el margen de intereses sobre activos totales se ha
situado en la franja del 2% al 2,3%, alcanzando
su nivel més bajo en el Ultimo trimestre de 2017,
donde apenas supero el 2%. Aunque en 2018
se observa un leve repunte de este margen de
intermediacion bancaria, los resultados del pri-
mer trimestre de 2019 vuelven a reflejar una
caida (refrendada en el segundo trimestre a falta
de los datos agregados oficiales para el conjunto
del sector). Aunque determinar el impacto final del
entorno monetario requiere un andlisis economé-
trico exhaustivo, el impacto de los tipos de interés
oficiales sobre los mérgenes bancarios esté nota-
blemente influido por las expectativas. Asi, en la
segunda mitad de 2018 se esperaba que la poli-
tica monetaria se orientara hacia subidas de tipos
y esto se dejo ver, positivamente aunque aun de
forma reducida, en los margenes de intereses. Sin
embargo, en 2019, con un cambio subito hacia
una nueva politica expansiva (con mas facilidades

' La remuneracién negativa de cuentas o los tipos negativos en hipotecas tienen restricciones legales en algunas jurisdic-
ciones. En Espania, por ejemplo, la nueva Ley 5/2019, de 15 de marzo, reguladora de los contratos de crédito inmobilia-
rio, sefala expresamente, en relacién a las operaciones a interés variable (articulo 21.4), que “el interés remuneratorio

en dichas operaciones no podré ser negativo”.
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Gréfico 3

Margen de intereses del sector bancario esparol, 2016-2019

(En porcentaje sobre los activos totales)
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de liquidez y la posibilidad de tipos “bajo cero”), los
margenes han vuelto a reducirse.

En cualquier caso, hay factores y esfuerzos ban-
carios que estan permitiendo a los bancos con-
trarrestar los efectos de la politica monetaria laxa.
Conviene recordar que el sector bancario espariol ha
reducido su sobredimensionamiento y ha realizado
un importante ejercicio de saneamiento de activos.

El gréfico 4 muestra la evolucion de los com-
ponentes del margen de intereses, distinguiendo
entre ingresos y gastos por intereses trimestrales.
En lo que respecta a los ingresos por intereses sobre
el porcentaje de activos, estos han caido modera-
damente desde el 0,36% del primer trimestre de
2016 al 0,32% del primer trimestre de 2019. Dicha
caida, parcialmente explicada por unos tipos de
interés reducidos, se ha visto compensada por una

Grafico 4

Evolucion de los ingresos y gastos por intereses y depdsitos del sector bancario espafiol, 2016-2019

(En porcentaje sobre los activos totales)
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disminucién, asimismo, de los gastos por intereses,
que han pasado del 0,10% al 0,06%. Este des-
censo simultdneo de ingresos y gastos por intereses

La caida simultdnea de ingresos y gastos por
intereses implica que el diferencial entre ambos
se haya mantenido. Sin embargo, esta dindmica
tiene sus limites y resulta dificil aplicarla de forma
indefinida. Sobre todo, si se entra en tipos oficiales
negativos, porque los tipos de los depésitos dificil-
mente se establecerdn por debajo de cero.

1

hace que el diferencial de ingresos sobre gastos se
haya mantenido en un 0,26% (trimestral) desde
el primer trimestre de 2016 al primer trimestre de
2019. Sin embargo, esta dindmica tiene sus limites
y resulta dificil aplicarla en el largo plazo de forma
indefinida. Sobre todo, si se entra en tipos oficiales
negativos, porque los tipos de los depdsitos difi-
cilmente se establecerdn por debajo de cero. Las
entidades de depdsito espafiolas han recuperado,
ademés, el porcentaje de depdsitos sobre activos
totales en los Ultimos afios. En consonancia con las
previsiones teodricas sefialadas con anterioridad en
esta nota, esta circunstancia aumentaria su vulnera-
bilidad ante un entorno de tipos negativos.

Conclusiones: discusion en torno
a los efectos de los tipos negativos

Resulta complejo delimitar hasta qué punto la
articulacion de tipos de interés negativos en las ope-
raciones principales de financiacion del BCE pue-
de suponer un contratiempo para la rentabilidad
bancaria, aunque la mayor parte de los supuestos
teoricos y de la evidencia empirica apuntan en esa
direccion. Desde Funcas se esta llevando a cabo
una revision de la incipiente, pero cada vez mas
extensa, literatura académica sobre estas cuestio-
nes (en una investigacion aun en curso) y en la
que también se realizan algunos ejercicios empiri-
cos para el caso espariol. Las conclusiones prelimi-
nares, en linea con otros estudios, son:
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m la politica monetaria es menos efectiva
cuando los tipos de interés se encuentran
en niveles reducidos. El canal del crédito no
resulta igualmente funcional y, en determi-
nados contextos, los tipos muy bajos tienen
efectos contrarios a los esperados por los
decisores de politica monetaria (menos cré-
dito), entre otras cosas, al generarse expec-
tativas negativas sobre la economia.

m Aunque los tipos de interés reducidos pue-
den tener un impacto positivo, en la medida
en que reducen la morosidad bancaria, el
efecto negativo sobre el margen de intere-
ses es mayor y, por lo tanto, el efecto neto
sobre la rentabilidad es negativo.

m Los bancos que més ahorro captan en forma
de depdsitos se ven maés afectados por los
tipos de interés negativos en la medida en
que no trasladan estos a sus depositantes. A
largo plazo, una prolongacion de estas medi-
das tiene implicaciones potencialmente nega-
tivas sobre la estabilidad financiera.

Aungue los tipos reducidos pueden tener un
impacto positivo, en la medida en que reducen
la morosidad bancaria, el efecto negativo sobre el
margen de intereses es mayor y, por lo tanto,

el efecto neto sobre la rentabilidad es negativo.
1

m El impacto de los tipos de interés negativos
en la rentabilidad es mayor cuanto menor
sea el nivel de solvencia del banco.

m La evidencia empirica sugiere que, hasta el
momento, la expansion cuantitativa del BCE
ha tenido efectos positivos en la provision
de crédito, aunque esta ha aumentado en
menor medida de lo que se esperaba.

m Aunque en algunos casos como el espafiol,
los mérgenes de intereses sobre los activos
totales puedan parecer similares a los de antes
de la crisis, hay que tener en cuenta varios
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efectos “composicién” que pueden tener un
impacto final negativo en la rentabilidad: ahora,
junto con el margen de intereses, baja tam-
bién el volumen total del crédito y el de acti-
vos Y, si la tendencia continia —o se agrava en
una situacion macroecondémica adversa— los
margenes de intereses podrian caer mas.

Finalmente, con independencia de sus efectos
sobre el sector bancario, hay que tener en cuenta
otros efectos negativos agregados de los tipos de
interés negativos. Entre ellos, las dificultades para

la formacién de precios en los mercados financie-
ros y la exacerbacion de la acumulacion de deuda.
Asimismo, la posibilidad de que aumente la acumu-
lacion de efectivo (cash hoarding) en la medida en
que este no se ve afectado por tipos negativos. No
puede olvidarse, tampoco, la relacidon entre los tipos
de interés negativos y los tipos de cambio —y que
algunas experiencias internacionales de estas situa-
ciones han sido maniobras de proteccidon de divisas—
y sus posibles implicaciones cuando existen, como
en la actualidad, tensiones comerciales.



