Resumen

Este trabajo analiza el impacto de la po-
litica monetaria, en particular el efecto de los
tipos de interés y la pendiente de la curva
de tipos, sobre el margen de intermediaciéon
bancario. Para ello, se utiliza un amplio panel
de datos de 30 paises en el periodo 2000-
2015. Los resultados muestran que ambas
variables, controlando por la influencia de
otros determinantes del margen de intere-
ses, tienen una influencia positiva y no lineal
sobre el margen, lo que muestra que una
normalizacion de la politica acomodaticia
del BCE permitiria una recuperacién de los
maérgenes de intermediacion de la banca eu-
ropea. En concreto, una elevacién de 100
puntos béasicos (pb) del tipo de interés a tres
meses supondria un aumento del margen de
intermediacién (como porcentaje del activo)
de 5 pb, siendo el efecto de una elevacion de
las mismas caracteristicas de la curva de tipos
de interés de 3 pb.

Palabras clave: margenes bancarios, poli-
tica monetaria.

Abstract

This article analyzes the impact of
monetary policy, in particular the effect
of interest rates and the slope of the interest
rate curve on the banking intermediation
margin. In doing so, a large panel data of
30 countries covering the period 2000-
2015 is used. The results show that both
variables, controlling for the influence of
other interest margin determinants, have
a positive and non-linear influence on the
margin, which consequently shows that a
normalization of the ECB’s accommodation
policy would allow a recovery of the
intermediation margins in the of European
banking. Specifically, an increase of 100
basis points (bp) in the three-month interest
rate would imply an increase in the margin
of the intermediation (as a percentage of
total assets) of 5 bp. For the case of the
curve, the same variation implies an increase
of 3 bp in interest rates.

Key words: banks’ margins, monetary
policy.
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I. INTRODUCCION

NO de los principales pro-

blemas de la banca de la

eurozona es la baja ren-
tabilidad (3,1 por 100 sobre re-
cursos propios en 2016), que
se sitla por debajo del coste de
captar capital (en torno al 8 por
100). Los factores que explican
esta reducida rentabilidad son
varios: un elevado volumen de
activos improductivos (alrededor
de un billéon de euros que no
genera ingresos, pero si costes
y consumo de capital); una cre-
ciente presion e incertidumbre
regulatoria; y un escenario persis-
tente de tipos de interés muy re-
ducidos que lastra el margen de
intermediacién. El Fondo Mone-
tario Internacional (FMI) (2016)
puso el dedo en la llaga en su
Informe de estabilidad financiera
de 2016 cuando estimé que, con
datos de 2015, el 47 por 100 de
los activos bancarios europeos
estaban gestionados por bancos
«débiles» (ROE por debajo del 8
por 100), y que ese porcentaje
caerfa al 30 por 100 con la recu-
peraciéon econdmica. El mensaje
mas preocupante de ese informe
fue que incluso con la recupe-
racion del ciclo econémico vy la
implementacion de reformas es-
tructurales, el 18 por 100 de los
activos estarfa en bancos débiles
(28 por 100 para bancos con
ROE por debajo del 10 por 100).

Sobre el ultimo de los facto-
res mencionados, recientemen-
te (octubre de 2017) el Banco
Central Europeo (BCE) ha reali-
zado un ejercicio de estrés con
objeto de valorar el impacto que
distintos escenarios de tipos de
interés tienen sobre el negocio
bancario, en concreto sobre los
margenes de intermediacion y
sobre el valor econémico de los
recursos propios, en este ultimo
caso analizando el cambio en
el valor de las carteras de in-
version. Este ejercicio muestra
la preocupacion del BCE sobre
las consecuencias que el actual
escenario de reducidos, e incluso
negativos, tipos de interésy la re-
ducida pendiente de la curva de
tipos tienen sobre los margenes
bancarios, y por esta via, sobre la
rentabilidad. Son tipos historica-
mente muy reducidos en un gran
numero de paises desarrollados
que en el fondo reflejan un ex-
ceso de ahorro sobre la inversion
y que se explica por factores de-
mogréaficos (envejecimiento de la
poblacién), ralentizacién en
la tasa de progreso tecnolégico, la
elevada demanda de activos
seguros tras las lecciones de la
reciente crisis que han aumenta-
do la aversion al riesgo, etc. Asi
pues, en un escenario de tasas
de inflacion muy reducidas como
el actual, para que los tipos de
interés reales sean reducidos (y
estimular asi el crecimiento de
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la demanda), los tipos nomi-
nales también deben ser muy
bajos. De ahi que los bancos
centrales (como el de Dinamarca,
Hungria, Japdén, Noruega, Suecia,
Suiza y la eurozona) se hayan
adentrado en el terreno nunca
visto de tipos negativos en la
facilidad de depdsitos (el BCE en
junio de 2014).

El impacto de los bajos tipos
de interés y la reducida pen-
diente de la curva de tipos sobre
el negocio bancario han sido
y son objeto de debate, con
puntos de vistas contrapuestos
entre los bancos centrales y el
sector bancario. Los segundos
ponen el acento en el impacto
negativo que los bajos tipos de
interés tienen sobre el margen
de intermediacién (1) y lo argu-
mentan en funcién de la distin-
ta velocidad de reaccion de los
tipos de interés de préstamos y
depdsitos a variaciones de los
tipos de intervencién. Asi, cuan-
do los tipos de intervencién son
muy reducidos, ulteriores caidas
hacen que caigan los tipos de
interés de los activos mas de-
prisa que los pasivos, ademas
de que suele existir un «suelo»
en un tipo de interés nulo en
los depositos (los bancos son
reacios a aplicar tipos negativos
en los depdsitos por el efecto
que tendria sobre los clientes).
De esta forma, el margen de
intermediacién se reduce. Por
tanto, el problema no es tanto
la reduccién de los tipos de in-
terés (que inicialmente puede
tener un impacto positivo en
el margen financiero), sino la
persistencia durante demasiado
tiempo en un nivel muy redu-
cido. Por consiguiente, llegado
un punto en el que el margen
es muy reducido, los bancos
pueden ser reacios a prestar,
sobre todo teniendo en cuenta
el consumo de capital asociado
a la actividad crediticia.

Sin ignorar el efecto negativo
sobre el margen financiero de la
persistencia de tipos reducidos,
los bancos centrales argumentan
que ese efecto se ve compensado
por el efecto positivo de la caida
de tipos sobre dos variables: los
resultados por operaciones finan-
cieras (plusvalias obtenidas por
la revalorizacion de los activos
bancarios cuando cae el tipo de
interés), y la mejora de la calidad
del activo: con un tipo de interés
de la financiacién bancaria mas
reducido, las empresas ahorran
costes financieros, disminuye la
carga de la deuda y, por esta via,
se reduce la morosidad de los
bancos con el consiguiente aho-
rro de provisiones.

Dado que el escenario de
tipos reducidos y persistentes es
una novedad reciente, son es-
casos los trabajos que han ana-
lizado el impacto de los tipos
de interés y la pendiente de la
curva de tipos sobre los marge-
nes y la rentabilidad bancaria. El
primero de los recientes traba-
jos que analiza simultaneamen-
te el efecto en las dos variables
es el de Borio, Gambacorta y
Hofmann (2015) quienes a partir
de una muestra de bancos de
todo el mundo llegan a la con-
clusién que el efecto negativo de
una caida de tipos sobre el mar-
gen de interés predomina sobre
el efecto positivo via menores
provisiones, por lo que en térmi-
nos netos afecta negativamente
a la rentabilidad. Ademas, mues-
tra cdmo la relacién entre el nivel
de los tipos de interés (y la pen-
diente de la curva de tipos) y los
margenes no es lineal, de forma
que el efecto de una subida de
tipos (y de la pendiente de la
curva de tipos) es mas beneficio-
so cuando los tipos (pendiente)
son reducidos (plana).

Jobst y Lin (2016) se centran
en el caso particular de los efec-

tos de las medidas recientes del
BCE en la eurozona. Los autores
argumentan que dichas medidas
han tenido un impacto modesto
en el crédito y han impactado
negativamente en la rentabilidad
de los bancos una vez los tipos
han alcanzado niveles reducidos,
a pesar de que la caida de tipos
ha permitido generar ingresos
por la revalorizacién de los ac-
tivos y estimular la demanda de
la economia. Por este motivo,
los autores recomiendan que la
politica acomodaticia descanse
mas en facilitar el crédito y ex-
pandir el balance del BCE que
en reducciones adicionales del
tipo de interés. Si la rentabilidad
bancaria se resiente alin mas por
los tipos reducidos, eso afectaria
negativamente al crédito.

El impacto positivo de los
tipos de interés sobre el margen
de intermediacién bancaria tam-
bién es un resultado contrastado
y aceptado en el trabajo de Cruz-
Garcia, Ferndndez de Guevara y
Maudos (2017a). Utilizando un
amplio panel de bancos de 32
paises de la Organizacion para
la Cooperacion y el Desarrollo
Econémicos (OCDE) en el pe-
riodo 2003-2014, los autores
estiman un modelo explicativo
del margen de intermediacion en
el que introducen como variables
explicativas el nivel de los tipos
de interés y su cuadrado, para
permitir una relacion no lineal
con la variable a explicar. Los
resultados muestran la existencia
de una relacién cuadratica que
implica que el efecto positivo de
una subida de tipos es mayor
cuando el nivel de los tipos es
reducido.

En un trabajo posterior
de los mismos autores (Cruz-
Garcia, Ferndndez de Guevara y
Maudos, 2017b), se extiende la
investigacion al analisis del efec-
to de la pendiente de la curva
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de tipos de interés en el periodo
reciente de crisis financiera, a
partir de 2008, caracterizado por
la instrumentacion de politicas
monetarias muy expansivas que
ademas de hundir los tipos de
interés aplanaron sustancialmen-
te la pendiente de la curva de
tipos. Ese aplanamiento esta en
el origen de la reduccién de los
margenes de intermediacion de
los bancos, ya que se obtienen
como diferencia entre el tipo de
interés de realizar inversiones a
largo plazo y el coste de finan-
ciarse a corto plazo. Los autores
muestran que el efecto nega-
tivo sobre los margenes de las
medidas de politica monetaria
expansivas tiene lugar no solo
por el escenario de tipos muy
reducidos, sino adicionalmente
por el aplanamiento de la curva
de tipos. De nuevo, se constata
la existencia de una relacién no
lineal tanto con el nivel de los
tipos como con la pendiente de
la curva.

Otro interesante trabajo
reciente a destacar es el de
Claessens, Coleman y Donne-
lly (2017), quienes aportan evi-
dencia utilizando un panel de
bancos de 47 paises de 2005 a
2013. En este trabajo se incluyen
como determinantes del margen
financiero el nivel de tipos y la
pendiente de la curva. Si bien no
se postula en la regresién una
relacion no lineal, muestran que
el impacto de ambas variables es
distinto segun estemos en un es-
cenario de altos o bajos tipos de
interés, siendo el impacto mayor
en el sequndo caso.

El ultimo de los trabajos pu-
blicados sobre el efecto de la
persistencia de tipos reducidos es
el de Altavilla, Boucinha 'y Peydré
(2017), centrado en la eurozona.
A diferencia de otros trabajos,
sus resultados muestran que una
politica monetaria acomodaticia

(una caida del tipo de interés y
un aplanamiento de la curva de
tipos) no se asocia a una baja
rentabilidad. El motivo es que el
efecto de la caida de tipos sobre
la rentabilidad recoge el neto
entre un efecto positivo sobre las
provisiones y los ingresos por no
intereses, y uno negativo sobre el
margen de intereses. Por tanto,
el escenario de tipos reducidos si
afecta negativamente al margen
de intermediacion, aunque no a
la rentabilidad.

En este contexto, el objetivo
de este trabajo es aportar evi-
dencia empirica adicional centra-
da en el efecto sobre el margen
financiero de los tipos de interés
y la pendiente de la curva de
tipos en el caso concreto de la
eurozona, ya que es la preocupa-
cion actual del BCE en los recien-
tes ejercicios de estrés que ha
realizado (2). No obstante, para
gue exista variabilidad de tipos
de interés de intervenciéon y de la
pendiente de la curva de tipos,
la muestra utilizada abarca no
solo bancos de la eurozona, sino
del resto de paises de la OCDE
de 2000 a 2015, de forma que
incorpora varios anos recientes
de bajos tipos de interés. Dada
la evidencia reciente obtenida en
diversos trabajos, es importante
captar la posible relacion no li-
neal entre el margen de interme-
diacion y el nivel y curva de los
tipos de interés.

Con este objetivo, el trabajo
se estructura de la forma si-
guiente. La seccion segunda
resume los argumentos que
justifican la relacién que existe
entre la politica monetaria y el
margen de intermediacién. En
la seccion tercera se analiza la
evolucion reciente de los tipos
de interés, el margen de inter-
mediacién, la rentabilidad, la
curva de tipos, etc., para el caso
concreto de la eurozona, apor-

tando un analisis descriptivo
que es ilustrativo a la hora de
postular una relaciéon entre la
politica monetaria y el margen
de intermediacion. La cuarta
seccién contiene los resultados
de la estimacion de la ecuacién
explicativa del margen de inter-
mediacién, utilizando un amplio
panel de datos de los paises de
la OCDE de 2000 a 2015. Con
base en esos resultados, se si-
mula el efecto que tanto el nivel
de los tipos de interés a corto
plazo como la pendiente de la
curva de tipos tienen sobre el
margen de intermediacion de
la banca de la eurozona. Las
conclusiones e implicaciones de
politica monetaria se recogen en
la seccion quinta.

Il. EL IMPACTO DE LOS
TIPOS DE INTERES
SOBRE EL MARGEN
DE INTERMEDIACION

La literatura ha suministrado
varias vias por las que un escena-
rio de reducidos tipos de interés
afecta al margen de intermedia-
cion con el que actuan los ban-
cos. El argumento mas utilizado
es la existencia de un «suelo» en
el tipo de interés de los deposi-
tos. Asi, conforme los tipos de
referencia disminuyen y Ilegan
a niveles reducidos, los bancos
reducen en paralelo sus tipos de
interés, pero no estan dispuestos
a traspasar un suelo minimo en
los depodsitos (al menos de las
economias domésticas, ya que
a diferencia de las empresas no
soportan ningun coste —distinto
de la inflacién— por mantener
en efectivo su riqueza), por el
efecto que ello tendria sobre la
clientela, y por la importancia
que los depositos tienen como
fuente de financiacién estable.
Asi, una vez que se alcanza ese
suelo, los tipos activos pueden
seguir cayendo en paralelo a los
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tipos de referencia, con lo que
el margen de intermediacién
cada vez es menor. Ademas, un
tipo negativo en los depositos
supondria un claro incentivo a
traspasar ahorros en forma de
depdsitos a otro tipo de activos
financieros. La evidencia de los
paises europeos muestra que,
si bien hay un reducido nimero
de paises que ya aplican tipos
negativos en los depdsitos a las
empresas, ningun pais cobra a
las economias domésticas por
captar depdsitos.

A la via anterior se suma la
existencia de activos cuyos ingre-
sos se mueven en paralelo a los
tipos de interés de referencia, al
existir algun tipo de indiciacion.
Asi, en diversos paises muchos
préstamos son a tipo variable,
por lo que la caida de tipos de
mercado se traslada automa-
ticamente a menores ingresos
financieros.

El efecto de los tipos sobre el
margen financiero se ve reforza-
do a través de la pendiente de la
curva de tipos. La actividad clasi-
ca de intermediacion consiste en
transformar pasivos a corto plazo
en inversiones a largo plazo,
obteniendo una ganancia neta
como diferencia entre el tipo de
interés de prestar a largo plazo
y el tipo de financiarse a corto
plazo. Esta diferencia de plazos
estd implicita en la pendiente de
la curva de tipos, por lo que un
aumento de la pendiente conlle-
va un aumento del margen de
intermediacion. En un contexto
de tipos reducidos de forma per-
sistente, la curva de tipos es muy
plana y también persistente, por
lo que un aumento de la pen-
diente es previsible que tenga un
mayor impacto en los ingresos
netos por intereses cuando mas
plana es la curva. Por tanto, el
mismo efecto no lineal del nivel
de los tipos sobre el margen fi-

nanciero se aplica a la pendiente
de la curva de tipos.

Aunque el efecto que el nivel
de tipos y la pendiente de la
curva tienen sobre el margen
de intermediacion es claro, el
impacto sobre la rentabilidad
es ambiguo, ya que ésta de-
pende de otros factores que
pueden beneficiarse de la caida
de tipos. Asi, conforme los tipos
caen, se revalorizan los activos
bancarios, obteniéndose de esa
forma plusvalias en forma de re-
sultados por operaciones finan-
cieras. De hecho, el acceso a la
liquidez barata (incluso gratuita)
del BCE ha dado lugar a impor-
tantes ingresos no financieros,
sobre todo en operaciones de
carry trade con deuda publi-
ca. Por otra parte, los bancos
suelen reaccionar a la caida de
los ingresos netos por intere-
ses trasformando su modelo de
negocio, aumentando el peso
relativo de los ingresos no tra-
dicionales (como las comisiones
bancarias). Ademés, conforme
los tipos caen, disminuyen los
costes financieros de empresas
y familias, por lo que mejora
su sostenibilidad financiera. De
esta forma, mejora la calidad
de los activos bancarios, cae la
tasa de morosidad, y se necesitan
menores provisiones para hacer
frente al deterioro de los activos
bancarios. Finalmente, con tipos
bajos aumenta la demanda de
préstamos y por tanto la activi-
dad bancaria, lo que contribuye
positivamente a su rentabilidad.
En resumen pues, en funcién de
qué efecto prevalezca (negativo
via margen de intereses pero
positivo via aumento de otros
ingresos no financieros, meno-
res provisiones, aumento de la
demanda de préstamos, etc.),
el impacto de los tipos de inte-
rés y la curva de tipos sobre la
rentabilidad serd uno u otro. En
cualquier caso, lo que esta claro

es el efecto del nivel del tipo de
interés de intervencién sobre el
margen de intermediacién, por
lo que un aumento de ese tipo
mejoraria el margen.

Cuando los tipos se situan en
un nivel ya reducido, el impacto
de la bajada de tipos sobre el
margen financiero es mas gran-
de cuando mayor sea el peso de
los préstamos concedidos a tipo
variable, ya que los ingresos fi-
nancieros caen automaticamen-
te conforme disminuye el tipo
al que estan referenciados por
préstamos (euribor en el caso eu-
ropeo), mientras que el tipo de
los depdsitos a esos niveles tan
reducidos ya no tiene margen de
maniobra para seguir cayendo.
Ademas, cuando mayor sea el
peso de los depositos en el total
de la financiacién que capta un
banco, mas perjudicial es que el
tipo de interés se sitle en niveles
cercanos a cero, ya que mientras
que hay un suelo en el 0 por 100
en el precio de los depdsitos, no
lo hay en la emision de deuda.
Por tanto, cuando se analiza el
efecto de una variacién de la
politica monetaria sobre el mar-
gen de intermediacién, es con-
veniente incluir como variable de
control en la estimacién el peso
de los depdsitos en el balance.

Hay un argumento adicio-
nal del efecto de un entorno de
tipos muy reducidos distinto al
impacto sobre los margenes y
la rentabilidad de los bancos. Si
los tipos son muy reducidos, es
mas probable que se manten-
gan «vivas» empresas «zombi»
gue solo son financieramente
viables si los tipos de interés son
muy reducidos (3). Es el caso
de empresas que estando muy
endeudadas, pueden sobrevivir
gracias a los bajos tipos de inte-
rés. Obviamente, son empresas
muy vulnerables a una subida de
tipos que afectaria a la morosi-
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dad bancaria y por esta via a sus
ingresos y rentabilidad.

IIl. EVOLUCION RECIENTE
DE LA CURVA DE TIPOS
Y LOS MARGENES
BANCARIOS EN LA
EUROZONA

Como se ha comentado en
la introducciéon del articulo, la
banca de la eurozona en general
tiene hoy dia un problema de
viabilidad derivado de la baja
rentabilidad del sector, que se
situa por debajo del coste de
captar capital. Como muestra el
grafico 1, la rentabilidad sobre
recursos propios en 2016 se sitla
en el promedio (ponderado) de
la banca de la eurozona en el
3,8 por 100, muy por debajo del
coste habitualmente estimado
de captar capital (8 por 100). De
los paises de la eurozona, siete
(todos ellos pequenos) presen-
tan una rentabilidad por encima
del 8 por 100, lo que contrasta
con rentabilidades negativas en
Grecia, Italia y Portugal. Las
grandes economias tienen tam-
bién rentabilidades reducidas: un
2,2 por 100 Alemania, 6,5 por
100 en Francia y 5 por 100 en
Espana. Es por este motivo que
el FMI (2016) ya alertaba hace
tiempo de este problema, ya que
con sus estimaciones un porcen-
taje elevado del negocio ban-
cario europeo no era viable, al
estar en manos de entidades con
un ROE por debajo de ese 8 por
100. También el reciente infor-
me de estabilidad financiera del
BCE (2017) advierte de la baja
rentabilidad actual del sector, en
parte por motivos coyunturales
(uno de ellos es el escenario de
tipos reducido), pero también
por motivos estructurales, sobre
todo el elevado volumen de acti-
vos problemaéticos (un billon de
euros, de los que el 30 por 100
esta en Italia).

GRAFICO 1
RENTABILIDAD SOBRE RECURSOS PROPIOS (ROE) DE LA BANCA
DE LA EUROZONA-19, 2016 (Porcentaje)

20

Fuente: Banco Central Europeo.

La instrumentacion de una
politica monetaria acomodati-
cia para hacer frente a la crisis
ha sido la ténica de la mayoria
de los bancos centrales a nivel
mundial. En el caso de la eu-
rozona, el BCE ha desarrollado
toda una bateria de medidas
convencionales (bajada de tipos,
reduccion del coeficiente de caja,
aumento de la liquidez) y no
convencionales (alargamiento
de los plazos en las subastas de
liquidez, barras libres con adju-
dicacién plena, tipos de interés
negativos penalizando el exceso
de liquidez, programas de com-
pras de activos en los mercados,
etc.) que han dado lugar a un es-
cenario de tipos muy reducidos,
e incluso negativos y persisten-
tes. Como muestra el gréafico 2,
que recoge la evolucién de diver-
sos tipos de interés en la eurozo-
na desde su nacimiento, desde
2008 la caida de tipos ha sido
muy intensa, con un tipo de in-
tervencién (operaciones principa-
les de financiacion) del 0 por 100
desde marzo de 2016, un EONIA
(indice medio del tipo del euro
a un dia; en inglés, Euro Over-

Night Index Average) negativo
desde noviembre de 2014, un
euribor a doce meses también
negativo desde finales de 2016,
un tipo de interés negativo en la
facilidad marginal de depdsitos
desde junio de 2014 (y creciente
hasta el -0,4 por 100 desde abril
de 2016, que se aplica también
al exceso de reservas por encima
de las requeridas del coeficiente
de caja), y un tipo de la deuda
publica a diez afios por debajo
del 2 por 100 desde septiembre
de 2015. Por tanto, se trata ya de
un escenario persistente de tipos
muy reducidos en la eurozona.

Ademas de que los tipos de
interés hoy dia son muy reduci-
dos, se ha aplanado enormemen-
te la pendiente de la curva de
tipos, como muestra el grafico 3
para diversos anos desde que
comenzara la crisis en 2008. La
estructura temporal de los tipos
de interés esta en la esencia de la
rentabilidad que la banca obtiene
por su principal labor de interme-
diaciéon financiera, que consiste
en captar financiacién a corto
plazo para realizar inversiones (in-
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GRAFICO 2

(Porcentaje)

TIPO DE INTERES DE INTERVENCION, DEL MERCADO
INTERBANCARIO Y DE LA DEUDA PUBLICA EN LA EUROZONA

e Tipo de interés de intervencion
e Facilidad de crédito

------ Facilidad de deposito

Deuda a 10 afios

EONIA (1 dia)

Euribor a 3 meses

Euribor a 12 meses

Fuente: Banco Central Europeo.

GRAFICO 3

(Porcentaje)
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PENDIENTE DE LA CURVA DE TIPOS DE INTERES EN LA EUROZONA-19
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Fuente: Banco Central Europeo.

5 § 5

cluyendo la concesion de crédito)
a largo plazo. En definitiva, cuan-
to mas plana sea la pendiente de
la curva de tipos, es de esperar
que menor sea el margen con
el que intermedia la banca. Asi,
ademas del efecto de la caida del
nivel de los tipos de interés, un
segundo efecto que incide en el
margen de intermediacion es la
pendiente de la curva de tipos.

La brusca caida de los tipos
de intervencién del BCE y del in-
terbancario que ha tenido lugar
desde 2008 se ha trasladado a
los tipos de interés que los ban-
cos aplican en sus préstamos.
Asi, como refleja el grafico 4, de
septiembre de 2008 a marzo de
2010 el coste medio de la finan-
ciacién cayé en torno a tres pun-
tos porcentuales. Tras la subida

posterior hasta finales de 2011
(coincidiendo con la subida del
euribor), los tipos iniciaron una
escalada bajista hasta alcanzar
valores minimos en 2017, con un
tipo de interés del 1,3 por 100
del préstamo a las empresas
(2,2 por 100 en los de menos de
un millén de eurosy 1,6 por 100
en los de mayor importancia) y
1,9 por 100 en los préstamos
para la compra de vivienda.

El euribor a doce meses (tipo
de interés de referencia mas fre-
cuentemente utilizado) esté en
terreno negativo desde febrero
de 2016y por debajo del 0,1 por
100 desde noviembre de 2015.
Por tanto, tiene interés analizar si
conforme el tipo de interés llega
a estos niveles tan reducidos/
negativos, el margen de interme-
diacién disminuye.

Con esta finalidad, el grafico 5
representa la variacién de 2015
a 2016 del margen de intereses
(margen medio, no de nuevas
operaciones) como porcentaje
del activo de los sectores ban-
carios de la eurozona. Para la
media (ponderada) de la eurozo-
na, el margen ha caido 5 puntos
basicos (pb). Con la excepcion
de siete paises, en la mayoria el
margen ha caido, con reduccio-
nes que varian de un maximo
de 40 pb en Malta a 1 pb en
Lituania. En los grandes paises
el margen ha caido 12 pb en
Italia, 6 pb en Francia, 4,5 pb
en Espanay 2,7 pb en Alemania.
Por tanto, la evidencia empirica
muestra que cuando los tipos de
referencia alcanzan niveles muy
reducidos/negativos, el margen
de intermediacion se resiente.

El efecto de la caida de los tipos
de interés sobre los margenes
bancarios en las nuevas opera-
ciones es claro viendo el grafico 6
que muestra la evolucion de esos
margenes en préstamos a empre-
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versus 280 pb). En el caso de las
empresas, la evolucién es mucho
mas estable y se observa también
una tendencia decreciente desde
principios de 2014, con una caida
desde entonces de 43 pb (de 174
a 130 pb).

GRAFICO 4
TIPO DE INTERES (NUEVAS OPERACIONES) DE LOS PRESTAMOS EN
LA EUROZONA (Porcentaje)

La presion sobre el margen de
intermediacion que ejerce un esce-
nario persistente de bajos tipos de
interés obliga a la banca a buscar
fuentes alternativas de ingresos.
Eso es algo que se ha producido
en la banca europea en los Ultimos
anos, aumentando el peso de los
ingresos distintos al cobro de in-
tereses en el total (grafico 7). En
esta partida se incluyen ingresos
por comisiones, dividendos, ingre-
sos por resultados de operaciones
financieras y por diferencia de tipo
de cambio, principalmente. En
concreto, este tipo de ingresos
pasa de representar el 43 por 100
del total de ingresos netos de la
banca de la eurozona en 2009,
en 2016 a alcanzar un maximo
del 48 por 100. Las comisiones
han pasado de representar del
23,5 por 100 al 25,6 por 100, los
03 resultados por operaciones finan-
cieras del 5,6 por 100 al 7,4 por
100, mientras que los dividendos
01 se han mantenido estables en el
2 por 100.

Coste promedio empresas === Empresas <1M

e Empresas >1M Compra vivienda

Fuente: Banco Central Europeo.

GRAFICO 5

VARIACION DEL MARGEN DE INTERMEDIACION EN OPERACIONES
NUEVAS (PORCENTAJE DEL ACTIVO) DE 2015 A 2016 EN LOS
SECTORES BANCARIOS DE LA EUROZONA (puntos porcentuales)

0,2

0 -

-0,1
IV. EL EFECTO DE LOS
TIPOS DE INTERES

-0,2

03 Y LA CURVA DE TIPOS
SOBRE EL MARGEN
o DE INTERMEDIACION
0,5
@ L@ L Q@ X . <& %S < NP SR L D 1
S, S8 S0 &«1@Q{O@@@Qiz@i&@e;&&%&isi@ S SIS . Para analizar el efecto de los
& TFC & TS &« o < tipos de interés y la pendien-

te de la curva de tipos sobre el
margen de intermediacion, se
toma como referencia el marco
tedrico desarrollado en el tra-

Fuente: Banco Central Europeo.

sas, por un lado, y a familias (para
la compra de vivienda), por otro,
para el promedio (ponderado) de
la eurozona. En el caso del présta-
mo de las familias, el margen de

intermediacion tiene una tenden-
cia claramente decreciente desde
el verano de 2009, con un nivel
en la actualidad 120 pb por deba-
jo de aquel valor méaximo (160 pb

bajo seminal de Ho y Saunders
(1981), junto con las extensiones
de Angbazo (1997), Maudos y
Fernandez de Guevara (2004)
y Entrop et al. (2015). En esta
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familia de modelos se establecen
GRAFICO 6 los siguientes determinantes del

MARGENES BANCARIOS EN NUEVAS OPERACIONES (Porcentaje) margen de intermediacion.

3

Nivel y curva de tipos de interés
2'5 Dado que la actividad princi-
pal de la banca es la intermedia-
cion, los bajos tipos de interés y
T Meroen uewospréstamos el aplanamiento de la pendiente

de la curva de tipos disminuyen
el margen. Ademas, tal y como

= Margen nuevos créditos a

familas para compra de se muestra en la literatura ante-

e vivenda riormente descrita, el efecto de

estas dos variables que vienen

L influenciadas por las medidas de

@i%{f“’woi,glio‘iﬁz%‘ﬁ@Q@sfégoi%‘%ié{iigbﬁﬁ politica monetaria es positivo y

SESSHFVSFTLER SEEEIFVSFOLRR cuadratico, 5|e.ndo mayor el efec-

v s SR to de una subida/bajada cuando

el nivel de las mismas es bajo, y

Fuente: Banco Central Europeo. disminuyendo su efecto confor-
me se incrementa.

GRAFICO 7 Para aproximar el nivel de los

ESTRUCTURA DE INGRESOS DE LA BANCA DE LA EUROZONA tipos de interés se utiliza el tipo

(Porcentaje) de interés del mercado interban-

cario a tres meses (Nivel de t.i.).
Por otro lado, para aproximar la

a) Peso de los ingresos por no intereses en el total de ingresos netos
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. " B B BB B - A mayor poder de mercado,
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margenes, por lo que el efecto
esperado de esta variable es po-
sitivo. Para aproximar el poder
de mercado se ha utilizado el in-
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Fuente: Banco Central Europeo. existente entre competidores.
Otra limitacién que presenta el
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indice de Herfindahl es que es
un dato a nivel de pais, por lo
gue no existe variabilidad entre
bancos de un mismo pafs. Sin
embargo, desafortunadamente,
no disponemos de datos para
el calculo de otros indicadores
de poder de mercado a nivel de
banco, como el indice de Lerner.

Tamano medio de las
operaciones

Dado un determinado riesgo
de crédito, las pérdidas potencia-
les serdn mayores cuanto mayor
sea el volumen de los créditos. Por
tanto, la relaciéon entre el tamano
medio de las operaciones y el mar-
gen de intermediacion es positiva,
ya que la prima que se incorporara
al margen sera mayor.

Como aproximacion del ta-
mano medio de las operaciones
se ha utilizado el logaritmo del
volumen de préstamos (Tamaho
de las operaciones).

Grado de aversion al riesgo

La relacion entre el grado
de aversion al riesgo (Grado
aversion riesgo) y el margen de
intermediacién es positiva, ya
que aquellas entidades que sean
mas adversas al riesgo fijaran un
mayor margen. Como suele ser
habitual en otros trabajos, para
aproximar esta variable se utiliza
el cociente entre los recursos
propios y el activo total, bajo el
supuesto que los bancos mas
adversos operaran con mayores
niveles de capital.

Riesgo (de tipo de interés y de
crédito)

Tanto un mayor riesgo de im-
pago como una mayor incerti-
dumbre en los mercados mone-
tarios obligan a las entidades a
solicitar una prima de riesgo im-
plicita en los tipos de interés que

cobran/pagan para compensar
el mayor riesgo asumido, lo que
incrementa el margen de interme-
diacion. Por tanto, el signo espera-
do de ambas variables es positivo.
El riesgo de crédito se aproxima
por la ratio entre las dotaciones
para insolvencias y el volumen de
créditos concedidos (Riesgo de
crédito), ya que cuanto mayor sea
la morosidad (no disponemos de
esta informacion a nivel de banco)
mayor seran las provisiones a efec-
tuar. El riesgo de tipo de interés
se aproxima por su volatilidad, en
concreto a través del coeficiente
de variacion de los tipos de interés
(con datos mensuales) del inter-
bancario a tres meses (Riesgo de
tipo de interés).

Costes operativos unitarios

Como demuestran Fernandez
de Guevara y Maudos (2004),
los costes operativos medios son
un determinante del margen de
intermediacién, ya que los ban-
cos deben fijar un margen que al
menos permita cubrir los costes
de explotacion. En consecuencia,
el signo esperado de esta variable
es positivo. Para aproximar esta
variable (Costes op. medios) se
utiliza el cociente entre los costes
operativos totales y el activo total.

Adicionalmente, los trabajos
que analizan el margen de inter-
mediacion suelen incluir otros de-
terminantes no derivados directa-
mente de la modelizacion tedrica,
como son el pago de intereses
implicitos (Pagos implicitos), el
coeficiente de reservas liquidas
(Reservas liquidas), la eficiencia
en la gestién (Eficiencia op.), el
crecimiento del PIB (Crecim. PIB)
y el porcentaje de depositos sobre
el activo total (Depdsitos).

Pago de intereses implicitos

En ocasiones, un banco fija un
mayor margen de intermediacién

en compensacién a una politica
de no cobrar via comisiones al-
gunos servicios financieros, por
lo que de forma implicita si se
cobran esos servicios en forma de
un mayor margen de intermedia-
cién (cobrando mayores tipos de
interés por los créditos y/o remu-
nerando en menor medida los
depdsitos). Para aproximar esta
remuneracion implicita, siguiendo
a Hoy Saunders (1981), Angbazo
(1997), entre otros, se utilizan
los costes totales distintos de los
intereses netos de ingresos no
procedentes de intereses (gastos
de explotacidon menos comisiones
netas, mas otras cargas de explo-
tacién) como porcentaje del activo
total. La idea es que si hay pagos
implicitos prestando servicios
aparentemente de forma «gratui-
ta», las comisiones netas cobra-
das seran menores y los gastos
de explotacién mayores (fruto de
los mayores servicios prestados).
El signo esperado de esta variable
es positivo, ya que mayores pagos
implicitos suponen un mayor coste
de las operaciones, que el banco
tratard de compensar fijando un
mayor margen de intermediacion.

Reservas liquidas

El volumen de reservas liqui-
das de la entidad se aproxima
mediante la ratio entre las re-
servas liquidas y el activo total.
Un mayor volumen de reservas
liquidas implica que el banco
no esta invirtiendo dichos fon-
dos en activos mas rentables, es
decir, supondrd un mayor coste
de oportunidad, por lo que se
esperaria una relacion positiva
entre esta variable y el margen
de intermediacion.

Calidad de la gestién

La gestion eficiente de la em-
presa se aproxima por la ratio
deeficiencia operativa (cociente de
los gastos de explotacién vy el
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margen ordinario). El signo es-
perado de esta variable es ne-
gativo, ya que un mayor valor
de la misma implica una menor
eficiencia operativa y, por tanto,
un menor margen.

Crecimiento del PIB

Se incluye la tasa de creci-
miento anual del PIB para aproxi-
mar el entorno macroeconémico
en el que operan las entidades. El
signo esperado de esta variable
es positivo, ya que en épocas de
expansion aumenta la demanda
de crédito lo que en principio
permite a los bancos fijar marge-
nes mayores.

Peso de los depdsitos en el
pasivo

Un elevado peso de la finan-
ciacion via depésitos afecta ne-
gativamente al margen de in-
termediaciéon cuando se alcanza
un reducido nivel de los tipos de
interés, debido a la dificultad
de trasladar los bajos tipos de
interés a los tipos de interés que
el banco paga por los depési-
tos (efecto «suelo» en el tipo de
interés de los depdsitos de las
economias domésticas). Conse-
cuentemente, se introduce esta
variable como variable de control.

Como variable dependiente
se utiliza el margen de inter-
mediacién por unidad de activo
rentable, que se define como la
diferencia entre los ingresos y los
gastos financieros en relacién
con los activos rentables totales.

Con los determinantes defini-
dos anteriormente, se ha llevado
a cabo un analisis de su impacto
sobre el margen de intermedia-
cién, estimando un modelo dina-
mico de datos de panel (4) para
el periodo 2000-2015. En este
analisis se han utilizado datos
de BankScope (Bureau Van Dijk),

que incluye informaciéon del ba-
lance y la cuenta de resultados de
una muestra representativa
de bancos de todo el mundo, asf
como de Orbis, que contiene in-
formacién de empresas privadas
a nivel mundial. El crecimiento
del PIB, para controlar por el
ciclo econdmico, ha sido obteni-
do de la base de datos del Banco
Mundial, mientras que los tipos
de interés provienen de la base de
datos de la OCDE. Los datos del
indice de Herfindahl provienen
del BCE para los paises perte-
necientes a la Unién Europea,
mientras que para el resto de
paises ha sido calculado con los
datos obtenidos de BankScope,
sumando los cuadrados de las
cuotas de mercado de las enti-
dades para cada pafs. Aquellos
valores considerados atipicos de
las variables han sido eliminados
de la muestra, disponiendo de
un panel de datos de 60.505
observaciones.

Dado que las dos variables de
interés relacionadas con las medi-
das de politica monetaria (nivel de
tipo de interés y pendiente
de la curva de tipos) dependen de
los tipos de interés, se han uti-
lizado datos no consolidados
para tener una correspondencia
entre el negocio doméstico de
cada pais y el tipo de interés
de referencia. Si se utilizaran
datos consolidados (piénsese en
la importancia que en los dos
grandes bancos espafnoles tiene
el negocio fuera de Espafa), una
parte del margen de intermedia-
cién no vendria influenciado por
los tipos de intervencién del BCE.

El cuadro n.° 1 muestra la
media de las variables utilizadas
para los paises analizados. El
margen financiero varia de un
nivel minimo del 1,23 por 100
en Irlanda a un maximo del 6,56
por 100 en México. Respecto a
las dos variables que aproximan

la politica monetaria, el tipo de
interés a corto plazo (tres meses)
varia de un minimo del 0,33 por
100 en Japon al 8,59 por 100
en Islandia, mientras que la pen-
diente de la curva de tipos (dife-
rencia entre el tipo de la deuda a
diez anos y el tipo a tres meses)
varia del -0,85 pp en Islandia a
4,71 pp en Portugal.

El cuadro n.° 2 contiene los
resultados de las estimaciones
realizadas. La primera columna
estima los determinantes del mar-
gen de intermediacion, sin incluir
las variables relacionadas con la
politica monetaria, es decir, sin
incluir ni el nivel de los tipos de
interés ni la pendiente de la curva
de tipos. Cabe destacar que tanto
el pago de intereses implicitos,
como la eficiencia operativa, el
grado de aversion al riesgo de
las entidades y los costes operati-
vos medios tienen un coeficiente
estadisticamente significativo y
con el signo esperado. La varia-
ble que aproxima el peso de los
depdsitos en la financiacién de la
entidad tiene un efecto positivo
y estadisticamente significativo,
lo que implica que los bancos
mas especializados en el mercado
minorista de intermediacién tra-
bajan con margenes financieros
mas elevados.

En la segunda columna se
incluyen, adicionalmente, tanto
el nivel como el cuadrado de los
tipos de interés, observando un
impacto positivo y significativo
del nivel y negativo del cuadra-
do, lo que indica una relacién no
lineal (cuadratica). Esto implica
que el efecto de los tipos de inte-
rés sobre el margen de interme-
diacién serd mayor para niveles
mas bajos de los mismos. Del
resto de determinantes cabe des-
tacar que los resultados se man-
tienen, en general, respecto a la
estimacion anterior, teniendo un
coeficiente estadisticamente sig-
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CUADRO N.° 1

ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS (Medias)

Margen Nivel ~ Curvade Pagos  Eficiencia Indice de Riesgo de Riesgo de Tamario de las Grado Costes op. Reservas Depdsitos Crecim.

interme- det.i t.i. implicitos op. Herfin- tipo de crédito operaciones  aversién  medios  liquidas (%) PIB

diacién (%) (%) (%) dahl int. (%) (log (Présta- riesgo (%) (%) (%)

(%) mos)) (%)
Austria 215 1,99 1,30 093 67,66 624 0,11 088 12,28 892 240 514 8238 1,47
Australia 217 458 022 089 61,04 1340 657 046 1471 910 2,15 339 7322 286
Bélgica 211 251 149 080 61,16 2037 011 061 13,51 878 204 1,82 80,66 1,75
Canada 221 229 121 076 6687 1217 13,85 062 1423 927 267 3,71 7981 239
Suiza 154 096 1,8 027 6547 1.754 43,65 0,85 1257 880 2,33 473 7713 1,91
gﬁzf:"ca 210 1,95 1,58 049 52,74 1.333 10,79 063 1427 837 1,72 4,73 72,82 2,61
Alemania 250 221 1,03 137 698 433 011 1,03 1273 7,06 2,41 266 8698 1,30
Dinamarca 369 253 1,00 1,60 62,49 1.673 7,0 1,34 12,58 12,83 3,14 512 7495 1,17
Espana 227 229 1,98 085 5805 861 0,11 1,22 1361 979 1,81 3,64 82,68 1,82
Finlandia 155 1,32 1,26 063 6531 3.193 0,11 004 1399 825 1,80 3,85 73,98 0,42
Francia 227 239 1,31 067 6279 718 0,1 061 1427 1020 2,57 2,59 7924 1,42

Reino Unido 1,98 292 089 067 6448 575 10,62 0,54 13,21 10,97 2,02 503 8236 1,89

Grecia 2,44 261 357 086 6335 1823 0,17 1,80 15,07 1091 2,10 3,24 82,06 0,58
Irlanda 1,23 2,40 244 -0,05 2550 1.092 0,11 0,31 14,12 12,10 0,58 3,49 6841 4,43
Israel 2,44 4716 1,58 1,14 70,87 2382 19,49 0,58 15,04 6,78 2,29 12,18 8563 3,73
Islandia 436 859 -0,85 0,01 5203 3276 1091 2,27 11,83 14,78 3,64 12,85 63,21 3,11
Italia 2,82 237 2,03 1,39 6602 447 0,11 0,93 12,56 11,39 250 1,64 62,79 0,27
Japon 1,67 033 081 1,09 7253 421 10,53 0,55 13,98 579 1,29 3,47 91,93 0,9
Korea, Rep. 2,30 349 091 046 5552 1245 6,90 1,41 15,42 12,26 2,07 6,03 6536 3,95

Luxemburgo 1,04 236 100 -0,16 51,09 525 -490 1,07 12,92 8,02 1,25 4,41 81,84 3,99
México 6,56 531 1,75 2,57 6602 813 730 3,15 12,42 14,76 5,79 10,02 67,76 2,48

Paises Bajos 2,04 203 1,24 030 5253 1699 0,11 1,10 14,51 834 2,22 649 7847 1,37

Noruega 2,26 3,94 044 097 5693 1.711 10,82 0,21 12,89 996 1,56 3,20 72,92 1,52
Nueva 2,77 419 0,74 1,30 59,32 2327 7,98 0,83 13,91 10,42 2,48 4,48 7504 224
Zelanda

Polonia 3,72 549 024 129 61,34 1.057 9,01 1,13 13,92 1246 3,12 4,11 77.67 3,61
Portugal 2,57 1,47 4,71 1,03 6321 1677 0,11 129 1250 11,57 2,18 3,13 77,96 -0,38
Suecia 2,88 205 1,33 1,98 5978 1.161 1837 0,33 12,34 13,67 257 1,99 79,58 2,24
Eslovenia 231 227 216 077 5943 1384 -231 200 13,73 880 197 436 7881 146
Eslovaquia 39 2,70 152 1,19 62,49 1.703 -0,31 1,35 1329 1513 3,66 558 7595 4,36

Estados Unidos 3,53 1,37 1,74 180 6865 184 2298 0,52 13,12 11,34 3,08 10,58 80,37 2,29

Fuentes: OCDE, Banco Mundial, Banco Central Europeo, BankScope, Orbis y elaboracion propia.
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CUADRO N.° 2

DETERMINANTES DEL MARGEN DE INTERMEDIACION (Como porcentaje de los activos rentables)

Ec. [1] Ec. [2] Ec. [3]
Enddgena desfasada 0,508*** 0,413%** 0,403***
(0,1131) (0,0716) (0,0982)
Nivel de t.i 0,077** 0,057***
(0,0374) (0,0218)
Nivel de t.i.2 -1,413%* -0,459
(0,7018) (0,3412)
Curva de t.i. 0,045%**
(0,0161)
Curva de t.i.? -0,395*%*
(0,1953)
Pagos implicitos 0,489*** 0,543*** 0,482%**
(0,1195) (0,0873) (0,1077)
Eficiencia op. -0,036*** -0,029*** -0,034***
(0,0105) (0,0068) (0,0096)
indice de Herfindahl 0,000 0,000 0,000
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
Riesgo de tipo de interés -0,003 0,000 0,000
(0,0017) (0,0004) (0,0002)
Riesgo de crédito -0,008 0,006 -0,005
(0,0281) (0,0127) (0,0110)
Covarianza riesgos 0,292* 0,059 0,044
(0,1675) (0,0806) (0,0394)
Tamano de las operaciones -0,071 0,051* 0,083
(0,0679) (0,0279) (0,0552)
Grado aversion riesgo 0,027*** 0,013 0,007
(0,0075) (0,0106) (0,0133)
Costes op. medios 0,273** 0,321%** 0,343***
(0,1295) (0,0555) (0,0914)
Reservas liquidas -0,005 0,001 0,003
(0,0051) (0,0033) (0,0020)
Depositos 0,015** 0,001 0,007*
(0,0072) (0,0039) (0,0043)
Crecim. PIB 0,002 0,005 0,001
(0,0046) (0,0038) (0,0017)
Constante 0,016 0,011 0,004
(0,014) (0,0068) (0,0116)
Maximo de tipo de interés 0,027 0,062
Maximo de la curva de tipos 0,057
NUmero de observaciones 60.505 60.505 60.505
Test de Arellano-Bond para AR(1) en primeras diferencias [p-valor] -3,11[0,002] -3,97 [0,000] -3,96 [0,000]
Test de Arellano-Bond test para AR(2) en primeras diferencias [p-valor] -0,31[0,754] 0,76 [0,448] 0,89 [0,372]
Test de Hansen de sobreidentificacion [p-valor] 37,31 [0,070] 63,12 [0,058] 38,17 [0,145]

Fuente: Elaboracién propia.
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nificativo y con el signo esperado
el pago de intereses implicitos, la
eficiencia operativa y los costes
operativos medios.

En la tercera columna se in-
cluye, ademas, la pendiente de la
curva de tipos y su cuadrado. Se
observa que estas variables tienen
un coeficiente estadisticamente
significativo y su signo es el es-
perado, indicando una relacion
cuadratica entre la curva de tipos
y el margen. Sin embargo, al in-
cluir estas variables, el coeficiente
gue acompanfa al cuadrado de
los tipos de interés no es estadis-
ticamente significativo. Esto se
debe a la alta correlacién existen-
te entre los tipos de interés y la
pendiente de la curva de tipos, ya
gue se comprueba en la estima-
cién anterior la importancia del
tipo de interés como determinan-
te del margen. Respecto al resto
de variables, resultan tener un
coeficiente estadisticamente sig-
nificativo y con el signo esperado
los pagos de intereses implicitos,
la eficiencia y los costes medios
de las operaciones.

El gréfico 8 muestra una simu-
lacién a partir de los resultados
de la columna 3 del cuadro n.° 2.
En él se calcula cual seria el mar-
gen de intereses para la muestra
de bancos analizados si el tipo de
interés interbancario subiese pro-
gresivamente desde el 0,23 por
100, valor que tenia en 2015
(Ultimo afo con informacion dis-
ponible) hasta el maximo que al-
canza en la muestra utilizada (6,2
por 100). No hay que olvidar que
este ejercicio de simulaciéon esta
realizado bajo la premisa ceteris
paribus, es decir, simulamos la va-
riacion del margen de intermedia-
cion ante variaciones del tipo de
interés, manteniendo constante
el resto de determinantes.

Se comprueba que el margen
de intereses se incrementa pro-

GRAFICO 8

VARIACION DEL MARGEN DE INTERMEDIACION (POR 100 ACTIVO
RENTABLE) ANTE UN INCREMENTO PROGRESIVO DEL NIVEL DE LOS
TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO (Pb)
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Fuente: Elaboracion propia.

GRAFICO 9

VARIACION DEL MARGEN DE INTERMEDIACION (PORCENTAJE DEL
ACTIVO RENTABLE) ANTE UN INCREMENTO PROGRESIVO DEL NIVEL
DE LA CURVA DE TIPOS DE INTERES (Pb)
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gresivamente, siendo el incre-
mento cada vez menor a medida
que el tipo de interés alcanza
niveles mayores. Esto ilustra el
efecto no lineal del nivel de tipos
de interés sobre el margen de
intermediacion, obtenido en las
estimaciones anteriores. En con-
creto, cuando el tipo a corto
parte de niveles reducidos, un

aumento de 100 pb conlleva una
subida de 5 pb del margen de
intermediacion. En cambio, ese
mismo aumento cuando el nivel
del tipo de interés es elevado,
solo aumenta 2 pb el margen.

Este mismo ejercicio ha sido
realizado, ceteris paribus, para
incrementos progresivos de la
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pendiente de la curva de tipos
de interés. En el grafico 9 se ob-
serva también cémo a medida
gue se incrementa la diferencia
entre el tipo a largo y a corto,
el margen de intermediacién
también se incrementa. No obs-
tante, de nuevo los incrementos
son cada vez menores a medida
que el nivel de la curva de tipos
es mayor (efecto cuadratico de la
pendiente de la curva de tipos).
En concreto, cuando el diferen-
cial entre el tipo a largo y corto es
reducido, un aumento de 100 pb
provoca un crecimiento de casi
3 pb en el margen de interme-
diaciéon, mientras que cuando el
diferencial es mayor, el aumento
es menor (menos de la mitad).
Para diferenciales por encima
de 550 pb, aumentos ulteriores
apenas afectan al margen.

V. CONCLUSIONES

La banca europea compite en
estos momentos en un entorno
complicado como consecuen-
cia de tres factores: la presion
regulatoria, el elevado volumen
de activos improductivos y los
reducidos tipos de interés. Estos
factores explican la baja rentabi-
lidad del sector que se sitla por
debajo del coste de captar capital
y que, por tanto, es insuficiente
para atraer a los inversores.

En este contexto, este articu-
lo se centra en el Ultimo de los
factores. Las medidas de politica
monetaria, tanto convencionales
como no convencionales, que ha
instrumentado BCE para com-
batir la crisis de la eurozona y
conseqguir situar la inflacién en el
objetivo fijado del 2 por 100 ha
obligado a reducir drasticamente
los tipos de interés de interven-
cion y a penalizar con tipos ne-
gativos el exceso de liquidez de
los bancos. La persistencia en el
tiempo de tipos muy reducidos

es un factor que afecta negativa-
mente al margen de intermedia-
cion y por esta via condiciona la
necesaria recuperacion de la ren-
tabilidad de la banca europea.

En este trabajo se revisan los
argumentos tedricos que ex-
plican el efecto de la politica
monetaria sobre el margen de
intermediacion y se cuantifica
el impacto a través de dos va-
riables: el tipo de interés a corto
plazo y la pendiente de la curva
de tipos. En ambos casos se pos-
tula la existencia de una relacién
no lineal con el margen de inter-
mediacién.

Los resultados obtenidos uti-
lizando un amplio panel de ban-
cos que cubre el periodo 2000-
2015 permite concluir que:

a) Una subida de los tipos
de interés de corto plazo y un
aumento de la pendiente de la
curva de tipos tiene un efecto
positivo sobre el margen con el
que intermedian los bancos.

b) Existe una relacion cuadra-
tica entre el margen de intereses
y las dos variables que aproximan
la politica monetaria (nivel de
tipo y estructura temporal de los
tipos de interés). Esta relaciéon
no lineal implica que el efecto de
una subida de tipos y un aumen-
to de la pendiente de la curva
tiene un impacto sobre el mar-
gen mayor en un escenario de
tipos muy reducidos que cuando
el tipo es mas elevado.

c) Las simulaciones realiza-
das indican que una elevacion de
100 pb del tipo de interés a tres
meses supondria un aumento del
margen de intermediacién (como
porcentaje del activo) de la banca
de la eurozona de 5 pb, siendo
el efecto de una elevacion de las
mismas caracteristicas de la curva
de tipos de interés de 3 pb.

d) Con estos resultados, a la
necesaria recuperacion de la ren-
tabilidad de la banca europea
ayudarfa una salida moderada
y progresiva del escenario, en
primer lugar, de tipos negativos
(dejando de penalizar a la banca
por el exceso de liquidez), y en
segundo lugar, del tipo de inter-
vencién del O por 100 del BCE.

NOTAS

(*) Los autores agradecen el apoyo finan-
ciero del Ministerio espafnol de Ciencia e Inno-
vacién (proyecto de investigacién ECO2013-
43959-R y ECO2017-84868-R). JoAQUuIN
Maupos agradece, ademas, el apoyo finan-
ciero a la Generalitat Valenciana (proyecto de
investigacion PROMETEOII/2014/046). PAULA
Cruz-GARCiA también agradece el apoyo fi-
nanciero al Ministerio espafol de Educacion,
Ciencia y Deporte (FPU2014/00936).

(**) JuAN FERNANDEZ DE GUEVARA y JOAQUIN
MAUDOs son investigadores del Instituto
Valenciano de Investigaciones Econémicas
(IVIE).

(1) Hay un efecto adicional sobre el mar-
gen via el coste directo que supone penalizar
el exceso de liquidez. No obstante, seglin
estimaciones de ANDREAS y LIN (2017), este
coste es reducido.

(2) Lo que ha hecho el BCE es simular
el impacto de varios escenarios hipotéticos,
todos ellos relacionados con la pendiente
de la curva de tipos: a) mantenimiento de
los tipos vigentes en 2016; b) desplaza-
miento paralelo hacia arriba de la curva de
tipos; ) desplazamiento paralelo hacia abajo
de la curva de tipos; d) aplanamiento de
la pendiente de la curva; y e) aumento de la
pendiente de la curva.

(3) Ver ApaLeT, et al. (2017).

(4) Para la estimacion del modelo dina-
mico de datos de panel se ha utilizado el Mé-
todo Generalizado de los Momentos (GMM)
desarrollado por AreLLano y Bonp (1991),
ARELLANO y BoVER (1995) y BLUNDELL y BOND
(1998). La consistencia del estimador se de-
muestra mediante la prueba de no existencia
de correlacién serial de segundo orden vy el
test de HANSEN de validez de los instrumentos.
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