Elautor considera que las medidas del BCE
para fijar un tipo negativo sobre las reservas
bancarias dificulta la concesion de créditos.

¢ Tiene sentido
penalizar a la banca por
su exceso de liquidez?

AFONDO

Joaquin

Maudos

Es razonable que una empre-
satenga que pagar unimpues-
to por la produccion que no
vende porque no hay demanda sufi-
ciente de su producto? Pues ésta es
la situacion en la que se encuentra la
banca europea, que tiene que pagar
al BCE un tipo de interés del 0,4%
por el exceso de liquidez que tiene y
que es consecuencia de la falta de
demanda de crédito solvente.

EIBCE hasido, sin duda, protago-
nista destacado y héroe en la lucha
contra la crisis eco-

programas de compras de activos
también han contribuido, y lo si-
guen haciendo, a contener las pri-
mas de riesgo y mejorar las condi-
ciones de la financiacion.

Esta bateria de medidas también
beneficié a los bancos, no sélo para
sofocar un problema de falta de li-
quidez, que a su vez contribuye a la
reactivacion del crédito, sino por las
ingentes plusvalias que realizaron
las entidades financieras con la cai-
da del tipo de interés y el consi-
guiente aumento del valor de sus ac-
tivos. Los resultados de operaciones
financieras han sido una fuente de
ingresos muy importantes, sobre to-
do con la compra de deuda publica
utilizada como colateral en la obten-

cién de financiacion

némica que surgio
en la UE y que se

El exceso de reservas

del BCE.
Pero conforme se

agudizé drastica- se debe a la falta demostr6 que gran
mente conlaapari- cde demanda,noala parte de la liquidez
ciéon de la crisis de  falta de disposicién dill BCl])E no se mgte-
la deuda soberana r rializaba en crédito
en 2010. Con sus para dar préstamos al sector privado si-
medidas conven- no en compra de
cionales (bajada de Hay bancos que no deuda publica, las
Elip(l)'s e ény)eccién aceptan depésitos a rr}edidfls n(f) conven-

e liquidez) y, so- . cionales fueron a
bre t(c)ldo, con %’a ba- plazo _porque, i) mas con la aparicion
teria de medidas penalizados, ya no de un tipo de interés
no convencionales, les resulta rentable negativo en el exce-
el BCE ha abarata- so de reservas ban-

do enormemente el acceso a la fi-
nanciacion (tanto al sector publico
como al privado), relajando unas
primas de riesgo que llegaron a co-
tas insostenibles. Suministrando
una “barra libre” de liquidez ilimita-
da a los bancos, a plazos cada vez
mas largos, ampliando la lista de ac-
tivos aceptados como garantia, y
concediendo financiacion a tipos
cada vez mas reducidos hasta llegar
al 0%, ha contribuido a reactivar el
canal del crédito en beneficio de
empresas y familias. Ademas, los

carias, penalizando tanto la liquidez
depositada diariamente en la llama-
da facilidad marginal de depdsito
como en el exceso de reservas del
coeficiente de caja por encima del
minimo exigido.

Inicialmente, la penalizacion que
imponia el BCE a los bancos tenia
sentido para incentivar que la liqui-
dez que prestaba a los bancos se
destinara al sector privado y no s6lo
a la compra de deuda publica. Pero
ahora, la situacién ha cambiado. La
baja tasa de crecimiento del crédito
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no se debe a problemas de oferta
(asilo demuestran las encuestas del
BCE a las empresas, que declaran
que ha mejorado el acceso a la fi-
nanciacién bancaria), sino a la falta
de demanda solvente suficiente de
crédito. Los excesos de reservas li-
quidas de la banca tienen su origen
en esa falta de demanda, y no en la
falta de disposicion de los bancos
en dar financiacion. Por este moti-
vo, no tiene sentido seguir penali-
zando a los bancos imponiéndoles
un coste, maxime en un contexto
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como el actual, en el que el gran re-
to de la banca europea es aumentar
su baja rentabilidad para situarla
por encima del coste de captar ca-
pital, que es la retribucion que exi-
ge el accionista para invertir en
banca.

Nula efectividad

Las cifras del exceso de liquidez que
la banca de la zona euro tiene en la
actualidad ponen de manifiesto la
nula efectividad de penalizarlas.
Asi, la suma de la liquidez “aparca-
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da” en la facilidad marginal de de-
posito y el exceso de reservas por
encima de las minimas exigidas en
el coeficiente de caja asciende a la
friolera de casi 1,3 billones de euros:
805.000 millones de exceso de re-
servas y 480.000 millones en la fa-
cilidad marginal de depésito.

Esta cifra es un maximo historico
a pesar del coste del -0,4% que su-
pone para los bancos. El exceso de
liquidez aumento con intensidad
de 2001 hasta verano de 2012, hasta
alcanzar en aquel momento casi
800.000 millones. La reduccion del
tipo de interés de la facilidad margi-
nal de dep6sitos del 0,25% al 0% en
junio de 2014 contribuy6 alareduc-
cion del exceso de liquidez, y mas
aun con la penalizacion posterior
(extensible al exceso de reservas
por encima de las exigidas) al -0,1%
en junio de 2014. Sin embargo, a pe-
sar de que la penalizacion aumentd
al -0,2% en septiembre de ese afio,
al -0,3% en diciembre de 2015 y al
-0,4% en marzo de 2016, el exceso
de liquidez no ha dejado de aumen-
tar desde mediados de 2014, lo que
muestra la poca o nula efectividad
de lamedida penalizadora.

Por todo ello, ha llegado el mo-
mento de plantear la retirada de es-
tamedida no convencional del BCE
que supone un coste para la banca
en un momento en el que, si el cré-
dito no crece mas deprisa, no es por
un problema de oferta (los bancos
estarian encantados en aumentar el
crédito porque es su principal fuen-
te de ingresos), sino por una de-
manda de crédito que es insuficien-
te para absorber el exceso de liqui-
dez. Ademas, ya hay algunos paises
en la zona euro que trasladan esa
penalizacion al cliente, aplicando
tipos negativos a los depdsitos de
las empresas. Y lo que es el colmo
de los colmos, hay bancos (algunos
esparioles) que no aceptan deposi-
tos a plazo porque si les sobra liqui-
dezy el BCE les penaliza, no es ren-
table captar depositos, algo insélito
que atenta contra la funcion princi-
pal de los bancos, que es la interme-
diacion financiera.

Catedratico de Economia en la
Universidad de Valencia,
director adjunto del lvie y
colaborador de Cunef
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