Elautor advierte de que no se puede penalizar a
los bancos por mantener el capital aparcado si,
alavez, se reclama que mejoren su rentabilidad.

Tipos de interés y
margenes bancarios
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tras han quedado los afios en

los que la artilleria pesada del

BCE fue la alegria de los ban-
queros. Asi, si bien la caida inicial del
tipo de interés y la mejora en el acce-
so a la financiacion afect6 positiva-
mente a la rentabilidad de los bancos
(enormes plusvalias, menores provi-
siones por la caida de la morosidad,
reactivacion del crédito, etc.), la per-
sistencia de tipos tan reducidos esta
pasando factura en forma de marge-
nes por los suelos. Como muestra un
reciente articulo de Funcas, los mar-
genes que la banca espariola obtiene
en sus nuevas operaciones han caido
desde 2014. Enla actualidad, labanca
espafiola fija mayores margenes que
la europea en los préstamos a las em-
presas, pero menores en los présta-
mos para la compra de vivienda de
las familias.

La evolucion de los margenes de-
pende de la de los tipos de interés de
préstamos y depositos. En el caso de
las empresas, la banca espariola les
cobra tipos superiores a la europea
en las nuevas operaciones, pero el in-
greso medio que obtiene por el saldo
vivo de su cartera crediticia es me-
nor. En el caso de las familias, el tipo
de interés medio esta muy por debajo
delazona euro, hasta el punto de que
s6lo dos paises tienen hoy en dia un
ingreso medio por intereses de prés-
tamos hipotecarios inferiores a los de
Espaiia. En ese reducido ingreso me-
dio influye tanto el hecho de que un
elevado porcentaje de los préstamos
se hayan siempre concedido a tipo
variable (por lo que el ingreso medio
disminuye automaticamente con la
caida del euribor), como que todavia
estén vivos millones de los préstamos
concedidos en la etapa de la burbuja
inmobiliaria/crediticia con diferen-

ciales muy reducidos respecto al eu-
ribor.

Por lo que respecta a los tipos de
interés de los depositos a plazo, en
Espana siempre se han situado por
debajo de la media europea, tanto los
medios como en las nuevas operacio-
nes. En la actualidad, el tipo de inte-
rés de los nuevos depdsitos es justo la
mitad del de la zona euro (0,16% vs.
0,32%). En los saldos vivos, la dife-
rencia con los socios del euro es supe-
rior (0,45% vs. 1,24%), siendo el tipo
de interés de labanca espatiola de los
mas bajos de lazonaeuro.

La intensa caida de los tipos de in-
terés en los mercados y la penaliza-
cién que aplica desde junio de 2014 el
BCE por el exceso de liquidez a los
bancos (-0,4% en la actualidad) ex-
plica que en estos momentos dos pai-
ses de la zona euro cobren a las em-
presas por los depositos a plazo (Pai-
ses Bajos y Alemania), alos que se su-
mo Bélgica en los meses previos. En
el caso de las familias, en ningtin pais
se ha traspasado la barrera psicologi-
ca del 0%; algo que es altamente im-
probable que ocurra, ya que tendria
graves consecuencias sobre la estabi-
lidad financiera en caso de que las fa-
milias prefirieran mantener su rique-
za en efectivo en lugar de los deposi-
tos bancarios. Esto implicaria decir
adios a los bancos y a su papel como
intermediarios financieros.

Margen decreciente

Los datos mas recientes disponibles
de este afio muestran que el margen
de intereses en las nuevas operacio-
nes esta cayendo, lo que es un sinto-
ma de las consecuencias de que el eu-
ribor haya entrado en terreno negati-
vo. El efecto ya se aprecia en el mar-
gen de intermediacion de labancaen
su negocio en Esparia, que en por-
centaje de sus activos ha pasado del
0,97% en 2015 al 0,92% en el primer
semestre de 2016. En este contexto,
como sefalaba el reciente informe de
Estabilidad Financiera del FMI, la
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La caida de los margenes
de intermediacion exige
subir la eficiencia y bajar
los activos improductivos

El aumento de los tipos
de interés seria una
buena noticia para

los banqueros

banca europea (y, por tanto, la espa-
fiola) afronta el reto de aumentar la
rentabilidad, lo que exige mejorar la
eficiencia y reducir el elevado volu-
men de activos improductivos.

Un resultado de interés que aporta
el articulo de Funcas es que no hay
una relacion lineal entre los tipos de
interés y los margenes bancarios, por
lo que las consecuencias de una varia-
ci6n son mayores cuando los tipos
son bajos que cuando son altos. Dado
que los tipos ahora mismo estan por
los suelos, un aumento seria una bue-
na noticia para los banqueros, ya que
mejoraria el margen con el que inter-
median. Este es uno de los motivos
que explican que en los ultimos dias
lasacciones de losbancos se hanreva-
lorizado, ya que la subida de tipos que
ha provocado Donald Trump con su
anuncio de medidas expansivas de
politica fiscal anticipa una recupera-
cion de los margenes bancarios.

Con los datos aportados, es cierto
que la persistencia durante mas tiem-
po de tipos tan reducidos pone cuesta
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arriba la necesaria recuperacion de la
rentabilidad de los bancos (que ahora
mismo es menor al coste de captar
capital y, por tanto, insuficiente para
atraer al inversor), y de ahilaquejade
los banqueros. Pero éstos no deben
olvidar que la misma caida de tipos
ha sido necesaria para recuperar la
economig, reducir la prima de riesgo
y mejorar la cuenta de resultados de
los bancos, por lo que no es al BCE a
quien hay que dirigir la queja, sino a
los factores que hay detras de una in-
flacién y crecimiento bajos. En cual-
quier caso, dado que si el crédito no
serecuperano es por la falta de oferta
sino de demanda, tampoco es cues-
tion de penalizar a los bancos por
mantener excesos de liquidez; te-
niendo en cuenta que para conseguir
el capital que les exige la creciente
presion regulatoria es necesario que
aumenten su rentabilidad.

Catedratico de Economia en la
Universidad de Valencia.
Director adjunto del Ivie y
colaborador de Cunef.
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