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El Banco Central Europeo se encuentrafrente al
dilema: recortar o aliviar alos endeudados

El BCE no sabe como actuar y debe tomar una decision que podria favorecer a la
economiareal o bien ala bancay alos ahorradores

"La politica monetaria expansiva ha llevado a tipos negativos, algo que nos estd matando". Asi
defini6 Francisco Gonzélez, Presidente del BBVA, el pasado mayo lo que estaba pasando con la
banca en Europa. Y efectivamente es un problema real que tiene el BCE encima de la mesa.

La politica del BCE ha sido muy positiva para los Estados y las empresas, que han visto como los
costes de financiacion han caido en picado. Pero lo que es bueno para unos es malo para otros. Los
bancos no saben cémo ganar dinero en esta situacién, se enfrentan a una disyuntiva muy complicada.
En el negocio tradicional es imposible ganar dinero. Y si aumentan las comisiones (la Unica via, ahora
mismo) las criticas son brutales.

El problema, los bajos tipos

La banca tiene un problema. Con los tipos tan bajos es muy complicado ganar dinero. El negocio
tradicional, la diferencia entre lo que pagan por el dinero y lo que cobran por el que prestan, esta en
minimos. Si, es cierto, casi ningln depdsito paga dinero a los ahorradores, pero por otro lado las
inversiones mas seguras (prestar dinero a los Estados) estan en tipos muy cercanos a cero o incluso
negativos.

La Unica estrategia para aumentar los margenes es invertir en activos que otorguen mayor rentabilidad.
Pero esto significaria aumentar los riesgos, cosa nada deseable, sobre todo con un sistema bancario
con problemas recientes de solvencia, como el espafiol, el italiano o incluso el aleméan. ¢Cual es la
salida entonces?

La salida en la situacion actual no gustara a los ahorradores

Supongamos que el BCE no haga nada, que el QE sigue en marcha y los tipos bajos porque la
prioridad ahora mismo no es la banca sino la economia real. ¢Qué pasaria? Los bancos no tendrian
mas remedio que sacar el dinero de algun sitio o quebrar. Y ese "algun sitio" no son buenas noticias
para los ahorradores.

Las comisiones irian para arriba. Pero no es suficiente. La banca debe aumentar su margen de
intereses, y esto significa que los tipos de intereses de los depdsitos tienen que irse al negativo. Hace
unos meses contabamos que para depositos superiores a 5 millones de euros los bancos ya cobraban
un 0,3% al afio. Pero los meses han pasado y alguna empresa ya esta teniendo problemas para
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depositar cantidades mas bajas sin tener que pagar.

Hay que elegir entre recortes o aliviar a los endeudados y por ende perjudicar a los ahorradores

&Y si estos tipos negativos llegaran al pequefio ahorrador? Pues ese momento cada vez esta mas
cerca. Seguramente veamos movimientos de este tipo para clientes sin grandes vinculaciones
(tarjetas, recibos, nominas). Como ya dijimos en su dia, bienvenidos al extrafio mundo de los tipos
negativos.

Llevamos afios de crisis y todavia mucha gente se sorprende cuando oye hablar de pagar por
depositar el dinero. Pero siempre se ha dicho que la salida a la crisis era asi, no es una novedad. La
crisis empezd por una gran acumulacién de deuda y solo hay dos salidas: dejar que sufran los
endeudados (la salida a la "alemana”, es decir, recortes y disciplina fiscal) o aliviarles (y por tanto
perjudicar a los ahorradores, ya sea con inflacion o tipos negativos). Los primeros afios de la crisis
estuvimos con la primera medicina y ahora estamos con la segunda.

La subida de tipos, en el mapa del BCE

En el BCE saben que las tensiones en la banca no son buenas ya que si el sistema financiero se gripa
es un problema (adicional) para la economia real. El mensaje de Draghi del jueves pasado fue algo
bipolar. Por un lado prolong6 el QE hasta finales de 2017, pero por otro recortd las cantidades
mensuales de compras de activos. Y de forma efectiva el BCE ha permitido que desde septiembre las
rentabilidades de la deuda a 10 afios de los principales paises de la UE suban de 50 a 80 puntos
basicos (depende del pais).

Es decir, el BCE esta tolerando unos tipos efectivos mas altos en la UE. ¢ El motivo? Traspasar algo de
la ayuda que estaban recibiendo los endeudados hacia la banca. Mas rentabilidad es un alivio para los
bancos.

Asi que en los proximos meses el BCE tiene un gran dilema. Seguir ayudando a la economia real,
apoyando a los endeudados, o dejar que los tipos suban, ayudando a la banca (y de rebote, a los
ahorradores).

El contenido de este comunicado fue publicado originalmente en la pagina web de El Blog Salmén
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