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Cuadernos de Informacién Econémica

Efectos colaterales de la politica monetaria
sobre el sistema bancario

e Los tipos de interés oficiales del BCE afectan negativamente a la actividad
bancaria y penalizan los niveles de rentabilidad de la banca de la eurozona

Madrid, 22 de mayo de 2019-. El impacto de la politica monetaria del BCE sobre el
sector bancario, los ajustes de capacidad y las tenencias de deuda publica son algunos
de los temas que se abordan en el Ultimo nimero de Cuadernos de Informacion
Econdmica, editado por Funcas.

Santiago Carb0 y Francisco Rodriguez analizan la conexién entre politica monetaria y
actividad bancaria, condicionada por la anormal situacion de los tipos de interés y la
liquidez oficial y responsable, en parte, de que los margenes bancarios se encuentren
estancados. Asi por ejemplo, llama la atencion que los bancos de la eurozona estén
pagando al BCE 7.500 millones de euros en concepto de intereses de la facilidad de
depdsito, mientras las entidades estadounidenses no so6lo no pagan, sino que son
remuneradas por sus excesos de reservas, y en 2019 podran obtener unos ingresos de
40.000 millones de ddlares. Gran parte del debate actual se centra, por tanto, en la
posibilidad de que la facilidad de depdsito del BCE se articule mediante un sistema de
tramos (tiering system) que no penalice tanto a las entidades financieras y les permita
mejorar su rentabilidad. Pero se trata de una medida que, como las demas, esta
condicionada por el horizonte de normalizacion de tipos de interés, que por el momento
ha quedado aplazado al menos hasta finales de este afio.

En este contexto, el sector bancario ha acometido un importante ajuste de capacidad al
que se refieren Angel Berges, Federica Troiano y Fernando Rojas. Las medidas
adoptadas (reduccion del niamero de oficinas y de empleados) atienden a dos objetivos:
mejorar la productividad y la eficiencia de las entidades ante la caida de los margenes
de negocio y adaptarse a los nuevos retos de la transformacion digital y los nuevos
modelos de distribucion. Los ajustes de capacidad han permitido mejorar la
productividad, aunque los resultados no se han trasladado de igual modo al margen de
negocio por empleado. Para que la mejora de la productividad se traslade a la
rentabilidad, la banca debe absorber en un lapso de tiempo los costes extraordinarios
(indemnizaciones) asociados a las reducciones de plantilla y los costes crecientes
vinculados a un nuevo modelo de negocio, mucho mas intensivo en tecnologia y menos
en presencia fisica.
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Las tenencias de deuda publica de la banca espafiola se han venido reduciendo
intensamente desde 2015, coincidiendo con el programa de compra de activos del BCE.
En este caso, la politica monetaria instrumentada a través de la expasion cuantitativa ha
permitido reducir la presién que existia sobre la banca doméstica, que llegé a reunir en
sus balances cerca del 29% de toda la deuda publica en circulacién, alimentando asi el
bucle riesgo soberano-riesgo bancario. José Manuel Amor y David del Val recuerdan
en su articulo que la composicion de las tenencias de deuda publica del Tesoro espariol
ha experimentado grandes cambios en los ultimos 15 afios. Si durante la crisis la banca
domeéstica relevé a los inversores extranjeros como principales tenedores de deuda
pubica espafiola, la situacion ha cambiado. La banca doméstica ya no es el primer
tenedor de deuda publica nacional y, al calor del buen desempefio de la economia
espafola y de las subidas de calificacion crediticia, los inversores extranjeros mas
aversos al riesgo han vuelto a confiar en la deuda espafiola, aportando estabilidad y
tipos de financiacion mas reducidos, lo que permite afirmar que, en los comienzos de
2019, el Tesoro espafiol cuenta con una base inversora mas sélida y diversificada.

En este nimero de Cuadernos de Informacién Econdmica, M2 JeslUs Fernandez
destaca la vuelta de los hogares a una situacion de déficit financiero tras ocho afios con
capacidad de financiacién —entre 2009 y 2016-. El motivo es la caida de su tasa de
ahorro hasta niveles muy reducidos en comparacion con Europa. Esta situacion ha
impulsado el crecimiento en los Ultimos afios, siendo uno de los factores que explican el
diferencial favorable respecto a la eurozona. Pero también supone que el ajuste del
consumo sera mas severo cuando llegue la fase descendente del ciclo econémico. La
autora afirma que, con los hogares y las Administraciones publicas en situacion de
necesidad de financiacion, el peso del sostenimiento del superdvit exterior de la
economia espafola, necesario para seguir reduciendo nuestra posicién deudora frente
al exterior y para mantener la confianza sobre nuestra solvencia, recae solo sobre las
empresas, lo que hace a la economia espafiola mas vulnerable.

El elevado nivel de deuda publica y el enquistamiento del déficit estructural son objeto
de atencion en el articulo de Santiago Lago. Con independencia de otros factores de
indole presupuestaria, una deuda publica como la existente también aumenta la
vulnerabilidad de la economia espafiola ante escenarios de reduccion del crecimiento
econdmico, subida de tipos de interés y tormentas financieras. El andlisis comparativo
con los paises de la Union Europea pone de manifiesto que el problema principal tiene
mas que ver con el nivel impositivo que con el tamafio del gasto, aunque también
deberia revisarse la eficacia y calidad de numerosas partidas de gasto en los distintos
niveles de gobierno. Espafia esta por debajo de la media de la UE en tributacién sobre
el consumo, asi como en IRPF y Sociedades. Y en los tres casos no por la existencia de
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tipos superiores, sino por la presencia generalizada de gastos fiscales, asi como por un
nivel de fraude mas elevado.

Este Cuadernos de Informacién Econdémica incluye también, entre otros, los articulos:

Efectos del Impuesto de Sociedades sobre la productividad empresarial ¢Qué
sabemos a nivel microeconémico?
Desiderio Romero-Jordan y José Félix Sanz-Sanz

Ciclos econdmicos y clusters regionales en Europa
Maria Dolores Gadea-Rivas, Ana Gomez-Loscos y Eduardo Bandrés
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