Margen de intermediacion en el contexto COVID

Angel Berges, Maria Rodriguez y Fernando Rojas’

Las medidas financieras adoptadas por el gobierno para frenar los efectos de
la pandemia sobre la liquidez de las empresas han situado a la banca como
protagonista en la canalizacion de las mismas. La dinamica del crédito registra
inflexiones muy relevantes respecto a afos anteriores, con fuerte aceleracion
del dirigido a las empresas y desaceleracion del destinado a los hogares. Por
otra parte, la rentabilidad del crédito se ve afectada, tanto por la agudizacion
del escenario de tipos bajos, o negativos, como por las moratorias concedidas y,
en ultima instancia, por la dinamica competitiva existente en el sector. Todo ello
hace muy relevante el examen del margen de intermediacion, y sobre todo de los
ingresos financieros, descomponiendo los efectos asociados al mayor volumen
de actividad, de los atribuibles a la variacion de tipos de interés, tanto los de
referencia, derivados de la politica monetaria, como los spreads crediticios, vin-
culados a la dinamica competitiva en el sistema bancario. El analisis realizado
pone de relieve que, a pesar de la variacion positiva de los saldos crediticios, se
ha producido una caida en el margen de intermediacion en el primer trimestre
del aio, como resultado de una aportacion muy negativa de los tipos medios de
cartera, tanto por el descenso del euribor como por el menor spread crediticio.

su protagonismo en la transmision hacia los sectores
econdmicos (empresas y hogares) mas afectados

Antecedentes

Cuando todavia no se han terminado de dige-
rir los efectos de la crisis anterior, el sistema ban-
cario se enfrenta a una crisis sobrevenida y con un
origen totalmente ajeno al entorno econdémico o
financiero, pero que va a tener importantes implica-
ciones para la banca, tanto en términos de deterioro
potencial de sus activos a causa del paron econd-
mico decretado para frenar la pandemia, como de
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por la pandemia.

Para analizar y comprender los efectos sobre el
margen de intereses derivados de la pandemia, es
preciso tener en consideracion las medidas regulato-
rias o contables, como las relacionadas con solvencia,
liquidez o provisiones, tal y como comentamos en un
articulo anterior (Alberni, Rodriguez y Rojas, 2020).
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Pero por encima de todas ellas cabe considerar
las medidas encaminadas a facilitar financiacion a las
empresas en un contexto de colapso en sus flujos
de ingresos, asi como las moratorias en préstamos
hipotecarios y al consumo otorgadas a colectivos
especialmente afectados por la pandemia. Unas y
otras han tenido importantes efectos sobre el flujo,
asf como el saldo vivo, de crédito, tanto a empresas
como a hogares, siendo esa inflexién en el volu-
men de negocio uno de los principales factores de
influencia sobre el margen de intermediacion. Junto
a ello, y sin duda como elemento de signo adverso,
la rentabilidad de dicho crédito ha sufrido, tanto por la
aceleracion en el ritmo de descenso de los tipos de
interés, como por el estrechamiento de mérgenes
de concesién —en gran medida implicito en las con-
diciones de concesién de los avales— o incluso por
el no devengo de intereses en algunas operaciones
afectas a moratoria.

Dada esa confluencia de efectos de signos opues-
tos, es necesario analizar la aportacion de unos y otros
a la evolucién del margen de intermediacion, en un
contexto de extraordinaria sensibilidad de la banca —y
su valoracion bursétil (Aires, Alberni y Berges, 2020)—
a la capacidad de generacion de margen.

Més allé de estas medidas, destacan las que han
distorsionado el saldo del crédito al sector privado: por
un lado, los dos programas de avales aprobados
por el Gobierno para garantizar el flujo de crédito a
las empresas; y por el lado de las familias, la intro-
duccion temporal de moratorias para los créditos
hipotecarios y de consumo. Estas distorsiones han
tenido y estan teniendo su impacto en la generacion
de margen de intermediacion en la banca espariola,
por lo que lo primero que analizaremos es su perfil
temporal, examinando por separado las que distor-
sionan el crédito empresarial y las que alteran el cré-
dito a los hogares.

El crédito durante la pandemia:
tendencias opuestas en empresas
y hogares

Lo mds destacable de la evolucién del crédito
durante los meses més castigados por la pandemia

ha sido la inflexién respecto de la tendencia que
venia experimentando en los afios previos, con
una fuerte aceleracion del crédito a empresas y una
importante desaceleracion, o incluso caida, del cré-
dito a hogares, en sus dos categorias, de hipotecario
y de consumo.

En el caso del crédito a empresas, tras una década
completa de caida en el saldo de crédito, el segundo
trimestre de 2020 registraba un importante incre-
mento interanual del saldo vivo, con un aumento de
casi 50.000 millones en un trimestre (gréfico 1).

Tras una década completa de caida en el saldo de
crédito a empresas, el sequndo trimestre de 2020
registraba un importante incremento interanual
del saldo vivo, con un aumento de casi 50.000
millones en un trimestre. Esa inflexion se explica
por la fuerte produccion de nuevo crédito aso-
ciado al primer programa de avales aprobado por
el Gobierno.

Esa inflexion en el saldo vivo de crédito a empre-
sas Unicamente se explica por la fuerte produccién
de nuevo crédito asociado al primer programa de
avales aprobado por el Gobierno. Dicho programa,
con un volumen de hasta 100.000 millones, pre-
tendia aliviar las tensiones de liquidez a las que se
enfrentaban empresas y autdnomos en un contexto
de colapso de sus ingresos como consecuencia del
cierre de todas las actividades no esenciales. En la
medida en que mas del 90% de ese programa de
avales se ha canalizado a través de la banca, esta
clara su importancia en la evolucion del crédito ban-
cario a empresas, cuyo perfil de concesion (gréfico 2)
mimetiza perfectamente el perfil de activacion de los
diferentes tramos de avales, con una fuerte intensi-
dad en los meses de abril y mayo.

La desaceleracion, o incluso cambio de tenden-
cia, observada en los meses posteriores —y muy
especialmente en los meses de verano— puede
estar recogiendo un doble efecto: por un lado,
cierta “saturacién” de las empresas y/o auténomos
susceptibles de ser financiados sin incurrir en un
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Gréfico 1

Evolucion del saldo de crédito a empresas
(Tasa de variacién interanual, en porcentaje)
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Fuente: Banco de Espafia y Afi.

elevado riesgo de crédito, y por otro, un cierto “com-  “apagafuegos” del primero y adopta un enfoque
pas de espera” ante el nuevo programa de avales,  mucho mds proactivo hacia nuevas inversiones, con
activado a partir de septiembre. un importante foco en digitalizacion y sostenibilidad.

Esas caracteristicas mas restrictivas nos hacen anti-
Ese nuevo programa de avales, por un importe  cipar que la demanda para el segundo programa
total de 40.000 millones, se aparta del cardcter de  de avales serd sustancialmente menor que en el

Gréfico 2

Concesion de crédito a pymes y a grandes empresas
(Variacién interanual, en porcentaje)
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Evolucion del saldo de crédito a hogares
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primero y, en consecuencia, se frenaré considera-
blemente el crecimiento del crédito a empresas res-
pecto de lo observado en la primera mitad del afio.

En el caso del crédito a hogares (gréfico 3), su
dindmica durante la pandemia ha sido radicalmente
distinta a la observada en el crédito a empresas,
entrando en terreno negativo tanto en el crédito
hipotecario (que ya lo estaba, pero se profundiza)
como en el de consumo, que rompe con la diné-
mica de fuerte crecimiento de los Ultimos afios.

Esa inflexion, especialmente en el crédito al con-
sumo, tiene que ver con el importante desplome
del consumo privado, atribuible por un lado a un
efecto precaucién, pero sobre todo a la menor faci-
lidad para el consumo durante el periodo de confi-
namiento (BCE, 2020). Esa retraccion del consumo,
especialmente intensa durante los tres meses de
confinamiento mds “duro”, y solamente parcial-
mente superada posteriormente, se refleja en la
fuerte caida en la concesion de crédito al consumo,
como ilustra el gréfico 5.

En el caso del crédito hipotecario, por su parte,
el perfil temporal de concesién (gréfico 4) tam-
bién muestra una intensa caida en los meses mas

afectados por el confinamiento (marzo, abril y mayo),
caida que mimetiza a la que tuvo lugar en la compra-
venta de viviendas. Sin embargo, y a diferencia del
crédito al consumo, el hipotecario sf que experimenta
una importante recuperacion en los meses posterio-
res al confinamiento, y especialmente en el verano,
con crecimientos superiores al 20% en el ritmo de
concesion de hipotecas.

Esa recuperacion en el crédito para vivienda
guarda una estrecha correlacion con las transaccio-
nes realizadas, que a julio ya registraban niveles muy
similares a los existentes antes del confinamiento,
una vez superado el profundo bache que supuso
descensos cercanos al 70%. En todo caso, y sin
menoscabo de esa mejora inducida por la recupera-
cion de actividad y ajuste de los precios, cabe sefialar
que la serie interanual de concesién puede registrar
distorsiones al alza en esos meses de verano como
consecuencia de un “efecto base”. Ese efecto base
tiene su origen en la entrada en vigor en 2019 de la
Ley de Contratos de Crédito Inmobiliario (LCCI), que
en sus primeros meses de aplicacién gener6 una
cierta ralentizacién en la concesién de hipotecas, por
razones técnicas asociadas a la implantacion de pla-
taformas de informacion a los clientes, requeridas
por la nueva ley.
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Gréfico 4

Concesion de crédito para vivienda
(Variacién interanual, en porcentaje)
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Fuente: Banco de Espafia y Afi.

Gréfico 5

Concesion de crédito para consumo
(Variacién interanual, en porcentaje)
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Fuente: Banco de Espafia y Afi.

Una vez corregido dicho efecto base, la prevision
hace suponer que los crecimientos de los meses
estivales se relajen a una velocidad de crucero entre
el 10% y el 129%, en funcién de cémo vaya evolu-
cionando la pandemia y las medidas que se tomen
para contrarrestarla en las diferentes regiones.

Ingresos financieros y margen:
descenso pese al mayor volumen
de crédito

Esa dindmica en el crédito vivo durante la pan-
demia —fuerte incremento en el crédito a empresas,
mas que compensando el descenso en el crédito a
hogares— deberfa tener su traslacion en los ingresos
financieros y el margen, con aportacion positiva al
mismo por parte del mayor volumen de crédito vivo,
algo que no ha ocurrido en los diez Ultimos afios.

Y, sin embargo, el margen de intermediacion
en el sistema bancario espafiol correspondiente al
primer semestre de 2020 registra un descenso del
3% frente al mismo periodo del pasado afio. Como
puede comprobarse en el gréfico 6, esa caida en
el margen de intermediacién, que incluso acelera la

que venia registréandose en los afios anteriores, es
consecuencia de un descenso en los costes finan-
cieros (unos 800 millones de euros) muy inferior
a la importante caida (més de 1.100 millones de
euros) registrada en los ingresos financieros.

El margen de intermediacion en el primer semes-
tre de 2020 registra una caida del 3% frente al
mismo periodo del afio anterior. Dicha caida
es consecuencia de un descenso de los ingresos
financieros en mds de 1.100 millones de euros,
superior a la reduccion de los costes financieros,
que fue de unos 800 millones.

Esa importante caida de los ingresos financieros
y, especialmente los correspondientes al crédito a
empresas y hogares, resulta un tanto paraddjica al
producirse en el contexto anteriormente mencio-
nado de variacion positiva del saldo vivo por primera
vez en mas de una década. Para explicar dicha para-
doja realizamos un ejercicio de aproximacion a los
tres componentes principales que contribuyen a la
generacién de ingresos financieros, como son:
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Gréfico 6

Descomposicion del margen de intereses
(Millones de euros)
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6b. Desglose de costes financieros
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m El saldo medio de crédito que devenga intere-
ses (efecto volumen).

m El tipo de interés de referencia, medido por el
euribor a doce meses (efecto tipo base o de
referencia).

m El spread crediticio aplicado sobre dicho tipo
de interés de referencia (efecto spread o
prima por riesgo de crédito).

Dicho ejercicio lo realizamos separadamente
para los tres principales segmentos de crédito:

m Crédito a empresas.

m Crédito hipotecario.

m Crédito al consumo.

La descomposicion de dichos efectos, en térmi-
nos de su aportacién a la variacion de los ingresos
financieros, puede verse en el cuadro 1, del que se

derivan interesantes conclusiones.

En primer lugar, destaca el importante efecto
negativo que en todos los segmentos cabe atribuir al

tipo base, como consecuencia de la aceleracién en
la caida del euribor, con un valor medio en el primer
semestre de 2020 inferior en 6 puntos bésicos al
nivel medio del mismo periodo de 2019.

Junto a ello, el spread crediticio (diferencia entre
el tipo medio de la cartera crediticia viva y el tipo
medio de referencia) se mantiene constante en el
crédito hipotecario, pero registra una variacion nega-
tiva tanto en el crédito a empresas como en el cré-
dito al consumo.

La caida de los ingresos financieros, a pesar del
incremento del saldo vivo de crédito, se ha debido
principalmente al efecto negativo atribuible al tipo
base —asociado al euribor—y, en menor medida,
a la variacion negativa del spread crediticio en
empresas y Consumo.

Especialmente relevante es dicho descenso
en el caso del crédito a empresas, que probable-
mente pueda ser atribuido a un incremento de la
presidn competitiva en el segmento més atractivo
para las entidades, por su potencial de crecimiento,
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Ingresos financieros por segmentos de crédito: descomposicion de efectos

Descomposicidn de efectos (mill. de euros)

Volumen
Empresas 180
Hipotecario -10
Consumo 5

especialmente en el marco de los avales. De hecho,
y como conclusién més contundente en lo referente
a dicho segmento de empresas, la suma de ambos
efectos negativos en tipos (tipo base y spread)
supera al efecto positivo derivado del mayor volu-
men medio de crédito vivo.

En los otros dos segmentos, hipotecario y con-
sumo, el “efecto volumen” es nulo o ligeramente
negativo, de tal manera que el efecto combinado de
los tipos (base y spread) se traslada integramente
a la variacion negativa de ingresos financieros en
ambos.

Conclusiones

El sistema bancario ha tenido durante la primera
mitad del afio —y sigue teniendo— un importante
protagonismo en la traslacion de las medidas de
apoyo a los sectores y/o colectivos més afectados
por la pandemia. De forma especial cabe considerar,
en el caso de los hogares, las moratorias concedidas,
tanto en crédito hipotecario como de consumo v,
en el caso de las empresas, el protagonismo de la
banca en la canalizacidn de los avales hacia las mis-
mas, de tal manera que mas del 90% de los ava-
les concedidos, con un alcance superior a 500.000
empresas (incluyendo auténomos), se ha cana-
lizado a través de entidades bancarias espafiolas.
Ese protagonismo de la banca en la concesion de
avales ha tenido un efecto en sus saldos crediticios,
que registran una variacion positiva después de una

Tipos Base Spread
-120 -80
-130 0

-50 -35

década completa de descensos en el saldo de cré-
dito vivo.

Y, sin embargo, de forma un tanto paraddjica,
ese incremento en el saldo medio de crédito vivo ha
coincidido con una caida en el margen de interme-
diacién en el primer semestre de 2020 (-3%) que
incluso se acelera respecto de lo que venia siendo la
tendencia en los tres Ultimos afos.

La explicacion a dicha paradoja reside en una
aportacién muy negativa de los tipos medios de
cartera (tanto por la caida del euribor, como por el
menor spread crediticio) que claramente compen-
san el efecto positivo derivado de un mayor saldo
de crédito vivo.
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