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¢Tienen sentido hoy

los tipos negativos?

Mantenerlos puede incentivar la

toma de riesgos excesivos por

parte de los agentes financieros
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as expectativas ofi-
ciales para la evo-
lucién futura de los
tipos de interés in-
ternacionales anticipan que
seguiran siendo bajos desde
una perspectiva histérica.
La normalizacién de la po-
litica monetaria expansiva
sera gradual, paciente y pre-
decible, bajo un escenario
donde los riesgos para los
precios estan equilibrados,
con la inflacién por debajo
de su nivel objetivo y toda-
via con amenazas sobre el
crecimiento. La estabilidad
financiera que tanto ha cos-
tado alcanzar podria verse
de nuevo amenazada, lo que
exigira que la politica mo-
netaria siga siendo expan-
siva. La cuestién de fondo
se centra en sumagnitud y
no tanto en su sesgo. Y no
es un tema menor: man-
tener unas condiciones fi-
nancieras demasiado laxas
durante demasiado tiempo
también puede suponer un
riesgo adicional para la es-
tabilidad financiera.

Por primera vez en su
historia, el BCE decidi6é en
sureunion de junio de 2014
poner en negativo una de
sus referencias de tipos
de interés. La facilidad de
depdsito no es el tipo de
interés oficial, pero la pena-
lizacién del exceso de reser-
vas de los bancos cuando
estos mantienen un elevado
excedente de liquidez ha
convertido alos tipos de in-
terés en negativo en el prin-
cipal referente de la politica
monetaria europea. Es un
territorio inexplorado, ex-
cepcional, segun el propio
BCE, aunque ya llevamos
mas de tres afos viviendo
con ellos y sufriéndolos en
el caso de los bancos. Los
tipos de interés en negativo
tenian como objetivo expli-
cito incentivar alos bancos
europeos a prestar. Una vez
que se harecuperado el flu-
jo de financiacién banca-
ria a empresas y familias
en Europa, es normal que

se abra un debate sobre
los beneficios y costes de
mantener esta penalizacién
excepcional.

¢Han incentivado real-
mente un aumento de la
financiacién bancaria los
tipos de interés negativos?
Los datos en principio asi
lo demuestran, aunque es
importante ver las medi-
das monetarias adoptadas
como un todo: tipos de inte-
rés negativos, compra direc-
ta de activos en el mercado
y fijacién de expectativas

No se debe
confundir la
volatilidad ‘sana’
con un deterioro
delas condiciones
de financiacion
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con condiciones financieras
muy laxas. Al final, es dificil
calibrar el impacto positivo
de cada una de estas medi-
das por separado. La mejora
enla calidad de activos, un
fuerte ajuste del balance
y la propia mejora de las
perspectivas econémicas
pueden explicar una mayor
oferta de crédito bancario,
fundamental para explicar
la intensidad de la recupe-
racion econémica europea.

Los tipos de interés ne-
gativos han deteriorado el
margen de intereses de los
bancos. Pero la magnitud
de este impacto negativo
depende del modelo de
pasivo de las entidades: es
mayor cuanto més elevado
sea el peso de los depbsi-
tos en el balance. Al final,
larepresion financiera para
el ahorrador derivada de
una politica monetaria ex-
pansiva extrema decidida
por los bancos centrales se
ha canalizado a través del
balance de los bancos.

En su afan de no pena-
lizar a los ahorradores, las
entidades de crédito han
mantenido rentabilidades
positivas en los depdsitos y
han asumido en sus resulta-
dos los tipos de interés ne-
gativos oficiales. Lareciente
mejora de la rentabilidad
de los bancos ha venido de
la mano de una combina-

cién de factores: aumento
de la financiacién al sector
privado, mayor eficiencia y
mejora del riesgo de crédito
derivada de la propia mejo-
ra econémica.

Una vez asumidas las
potenciales bondades de
los tipos de interés negati-
vos en el peor momento de
la crisis, stiene sentido man-
tenerlos? Debemos valorar
el peligro de que su persis-
tencia incentive la toma de
riesgos excesivos por parte
de los agentes financieros o
distorsione la asignacién de
recursos.

También es necesario
tener en cuenta si convie-
ne prolongar la represion
financiera y dificultar que
las rentabilidades a plazo
ofrezcan confianza sufi-
ciente para impulsar la in-
version productiva. Todos
estos son riesgos para la
propia estabilidad finan-
ciera que tanto ha costado
alcanzar. Y como subraya el
Banco de Pagos Internacio-
nales en su ultimo informe
de enero, los bancos cen-
trales no deben temer una
mayor volatilidad en los
mercados derivada de una
normalizacién monetaria
necesaria. Una volatilidad
“sana” (BPI dixit) que no
debe confundirse con un
deterioro en las condiciones
de financiacién.




