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P
revisiblemente, el actual en-
torno de bajos tipos de interés 
se mantendrá durante un pe-

ríodo largo de tiempo, al menos en 
Europa. Esta situación ha afectado a 
los hogares y las empresas españolas, 
tanto positiva como negativamente. 
En concreto, el impacto de las políti-
cas expansivas del BCE para el con-
junto de las familias ha sido positivo: 
han visto cómo se han reducido sus 
gastos por créditos en mayor medida 
que sus ingresos provenientes de los 
depósitos (se excluyen del análisis 
otros productos de ahorro). Dentro 
del conjunto de los hogares el impac-
to es dispar ya que depende de la es-
tructura de su balance financiero, hay 
familias más dependientes de la fi-
nanciación que otras.  

El impacto sobre los hogares tiene 
un componente de precios y otro de 
cantidades. Respecto a los precios, 
por un lado los créditos se han abara-
tado principalmente debido a las es-
peciales características del mercado 
hipotecario español, que fundamen-
talmente es a tipo variable; y, por otro 
la rentabilidad de los productos de 
ahorro se ha visto reducida. 

 Respecto a las cantidades, se ha 
producido un necesario proceso de 
desapalancamiento y han cambiado 
las preferencias de los hogares en sus 
inversiones (primero buscando ren-
tabilidad en los pagarés y después 
mostrando mayor interés por la liqui-
dez en los depósitos a la vista). Estas 
tendencias han provocado que desde 

septiembre de 2008 y hasta septiem-
bre de 2016 se haya producido un 
descenso en la carga financiera neta 
(gastos por créditos neto de los ingre-
sos por depósitos sobre Renta Bruta 
Disponible, RBD) por importe de casi 
el 4% de la RBD.  

La caída de los gastos financieros 
se ha repartido de manera similar en-
tre las dos clases de crédito a hogares, 
pero las razones fundamentales han 
sido distintas: más por la reducción 
de los tipos de interés en el crédito pa-
ra la adquisición de vivienda y más 
por desapalancamiento en el resto de 

financiación a hogares (consumo, 
préstamos personales…). 

Este proceso se ha producido de 
manera heterogénea a lo largo del 
tiempo. El Euríbor 12 meses se ajustó 
fuertemente desde el tercer trimes-
tre de 2008 y hasta el verano de 2010, 
lo que redujo los gastos financieros 
debido a que la mayor parte de las hi-

potecas españolas están referencia-
das a este índice y se revisan anual-
mente. A partir de este momento y 
hasta el tercer trimestre del pasado 
año los gastos financieros se reducen 
en su mayor parte por el desapalan-
camiento.  

Por su parte, el descenso de los ti-
pos de interés se ha trasladado de ma-
nera más acompasada a lo largo del 
tiempo a los ingresos de las familias 
por sus depósitos. En una primera fa-
se de la crisis los depósitos estaban 
fuertemente remunerados, y poste-
riormente los recursos se trasladaron 

hacia productos más rentables (ma-
yoritariamente pagarés, excluidos del 
análisis) que no tenían que realizar 
aportaciones adicionales al Fondo de 
Garantía de Depósitos (FGD), y así las 
familias compensaron en parte la ba-
jada de dichos ingresos.  

La primera fase del proceso coinci-
de en el tiempo con un período en el 
que los hogares realizaron una fuerte 
contención del consumo, elevando su 
ahorro, que en gran medida era pre-
cautorio. Esto, unido al desplome de 
la inversión en vivienda resultó en 
que los hogares pasaron de tener ne-
cesidad de financiación a tener capa-
cidad, utilizándola para acumular ac-
tivos financieros: depósitos y deuda, 
principalmente. Más tarde, entre 
2010 y el inicio de 2011, las familias re-
dujeron su nivel de endeudamiento 
de manera decisiva. 

En los próximos trimestres, con 
unos tipos de interés que seguirán 
previsiblemente bajos no se produci-
rán importantes cambios en la carga 
financiera neta de los hogares.  

Los gastos financieros se manten-
drán en niveles contenidos, eleván-
dose ligeramente por un mayor ape-
tito por financiación. Los ingresos fi-
nancieros provenientes de los depó-
sitos se mantendrán en niveles simi-
lares a los actuales, salvo que los ho-
gares reduzcan su interés por la 
liquidez y busquen productos más 
arriesgados que ofrezcan mayor ren-
tabilidad. Por tanto, las políticas ex-
pansivas del Banco Central Europeo 
tienen un efecto complejo en los di-
ferentes agentes de la economía pe-
ro, en el caso de las familias españo-
las, el impacto neto ha sido y seguirá 
siendo positivo.
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E
l Tribunal de Cuentas publi-
caba estaba semana el infor-
me de fiscalización del proce-

so de reestructuración bancaria, re-
ferida al periodo entre 2009 y 2015. 
El propio Tribunal centraba este in-
forme de fiscalización en tres objeti-
vos: 1. Verificar los procesos de rees-
tructuración bancaria por el FROB, 
los fondos de garantía de depósitos y 
el Banco de España; 2. Comprobar 
que las actuaciones de seguimiento y 
control de la ejecución de los proce-
sos de reestructuración han sido los 
adecuados; 3. Estimar el coste de las 
ayudas públicas concedidas por las 
referidas entidades. Un esfuerzo 
muy loable de información y trans-
parencia que el sector bancario 
aplaude.  

Es importante recordar que nin-
gún banco de la AEB recibió ayudas 
públicas ni naturalmente fue inter-

venido como consecuencia del pro-
ceso de reestructuración de una 
parte del sistema financiero español 
durante la crisis.  

Sin entrar a valorar este proceso, 
sin duda sí se puede afirmar que fue 
determinante para eliminar el ries-
go sistémico derivado de la descon-
fianza del inversor que todas las en-
tidades españolas sufrían en aquel 
momento.  

Pero también es importante acla-
rar que el rescate de las entidades 
con problemas lo fue realmente de 
sus acreedores: depositantes y tene-
dores de deuda. Estos fueron los be-
neficiados en mayor o menor medi-
da de la reestructuración de las enti-
dades con problemas. Y su coste fue 
asumido por dinero público, inclu-
yendo aquí también la aportación 
estimada en más de 10.000 millones 
de Euros por parte de la industria 
(en su mayor parte de los bancos de 
la AEB) a través del Fondo de Ga-
rantía de Depósitos.  

La transparencia siempre es rele-
vante. Y en mayor medida cuando 
hablamos de la responsabilidad en la 

gestión del dinero público. En el ca-
so de los bancos de la AEB, nuestra 
obligación de transparencia es hacia 
nuestros clientes y también hacia 
nuestros accionistas. Bajo este afán 
de claridad y veracidad es obligado 
estimar, como lo he hecho antes, el 
coste que nuestros bancos han asu-
mido en el saneamiento de las enti-
dades con problemas. 

 La transparencia también nos lle-
va a valorar en más de 150.000 mi-
llones de Euros las provisiones efec-
tuadas por los bancos de la AEB en 
los últimos años sobre sus activos 
con problemas. Tampoco debemos 
dejar pasar la oportunidad de recor-
dar que nuestras entidades asocia-
das han aumentado en cinco veces 
su base de capital de mayor calidad 
durante la Crisis, buscando capital 
en el mercado en momentos muy 
complicados, al mismo tiempo que 

multiplicaban los colchones de li-
quidez. Al final, nuestros bancos han 
tenido una aportación importante 
en el saneamiento del sector en Es-
paña simultaneándola con su propio 
fortalecimiento en capital y solidez 
de balance a través de sus propios 
medios. No ha sido fácil. Pero el re-
sultado sin duda ha merecido la pe-
na. Y así espero que sea valorado en 
el futuro.  

Nuestros clientes nos demandan 
mejores servicios y financiación, 
adaptados a una realidad digital que 
avanza a una velocidad de vértigo. 
Nuestros accionistas nos piden ren-
tabilidad, en un entorno regulatorio 
complejo, curva de tipos plana en ni-
veles casi nulos y elevada competen-
cia. Los bancos de la AEB deben to-
mar decisiones estratégicas, miran-
do al futuro cuando seguimos prisio-
neros en el día-día con fantasmas del 
pasado.  

Muchos tenemos la sensación de 
que no se nos reconoce todo el es-
fuerzo que comentaba en el párrafo 
anterior. También pecamos de re-
petitivos al pedir respeto, aunque 

sólo sea por la importancia que tie-
nen los bancos en el crecimiento 
económico y en la creación de ri-
queza.  

Pero todo esto no es obstáculo pa-
ra dejarse llevar por el desánimo. 
Nuestros bancos deben decidir qué 
estructura quieren tener en el futu-
ro: en qué productos enfocarse, cuál 
debe ser la relación con clientes/ac-
cionistas, qué tamaño es el apropia-
do, el peso internacional en el nego-
cio y cuál es la estructura de costes 
acorde con todo lo anterior. Todo 
ello bajo la premisa de la transparen-
cia. La misma transparencia que do-
mina los cambios que se están reali-
zando en el gobierno corporativo y 
social de nuestras entidades.  

No son frases hechas; tampoco 
excusas; mucho menos penitencia 
ante pecados que no acabamos de 
entender del todo. Recuperar la con-
fianza de cliente es fundamental, 
siendo precisamente la confianza la 
base del negocio bancario. Y la trans-
parencia nos va ayudar a lograrlo.
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