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Mayor certeza
a futuro
se de unasubida de los tipos

] P
¢ deinterés? Sinceramente, ya

se estdn beneficiando con las revaloriza-
ciones que se han producido de forma
reciente en bolsa. Pero, al margen de ex-
pectativas de tipos de interés al alza (que
también les beneficia a través de una
mayor pendiente de la curva) en mi opi-
nién es evidente que en el corto y medio
plazo pesan mads los beneficios que los
riesgos derivados de la normalizaciéon
monetaria.

Ahf tienen la clave: hablamos de elimi-
nar el exceso de condiciones financieras
expansivas. Y éste es un buen escenario
para los bancos, con unas condiciones
financieras atn favorables para el creci-
miento, el final del desapalancamiento del
sector privado y mejora en los margenes.
Pero, especialmente, menores riesgos a
futuro derivados precisamente de los ex-
cesos en politica monetaria.

Lo anterior no significa que cuestione-
moslos beneficios pasados de una politica
monetaria como la actual. Pensemos en
las ganancias de
capital obtenidas,

ueden los bancos beneficiar-

Enelcortoy " pacilidad de
medio plazo pago vy crédito a
pesan mdis los los deudores, y la
beneﬁcios que reduccién de la

4 morosidad que
los riesgos esto conlleva.
derivadosdela Pero la cuestion
normalizacion  ahora es mirar al
monetaria futuro. Y en el fu-

turo, bajo la esta-
bilidad de las
condiciones financieras actuales, se man-
tiene el deterioro de los mdrgenes, con ti-
pos de interés nulos y una curva plana, y
obviamente el agotamiento en las ganan-
cias de capital. Si consideramos también
lacomplejaregulaciénylacreciente com-
petencianobancaria, entenderdn bien por
qué un cambio de sesgo en politicamone-
taria es positivo para los bancos.
Estamos hablando de una normaliza-
cién de tipos y no tanto de la imposicién
de unas condiciones financieras restricti-
vas. Pensemos en todo esto al analizar
como ha evolucionado el balance de los
bancos espanoles desde el estallido de la
crisis en 2008. Mds peso dela deuda puibli-
ca en cartera (17% desde el 10%), menor
peso del crédito privado (mds de 12 pun-
tos), aumento de los depdsitos (4 puntos
mds), menor deuda (7,6% desde el 14%) y
mayores recursos propios (11% desde el
7%). Unas entidades mds sélidasy eficien-
tes que mejorardn sus margenes con la
subida de tipos.
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