Asincronia entre morosidad y provisiones
en el sector bancario
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Tras quince meses desde el inicio de la pandemia, la publicacion de cuatro esta-
dos financieros trimestrales permite analizar el comportamiento de la tasa de
mora y las provisiones dotadas por el sector bancario. Dicho analisis pone de
manifiesto una relacion claramente asincronica entre ambas variables, con una
estabilizacion de la morosidad en un aiio de desplome economico, al tiempo que
las entidades llevaban a cabo un importante esfuerzo de saneamiento de futu-
ros deterioros a pesar del marco de flexibilizacion de la normativa contable apli-
cable a los mismos. En dicho contexto, el presente articulo examina la tendencia
observada en el inicio del presente aio, aportando una vision de lo que cabria
esperar en los proximos meses. De acuerdo con las estimaciones sobre evolu-
cion de la morosidad y su tasa de cobertura, las entidades financieras espaiiolas
tendrian aun que provisionar una cifra equivalente a la que se doté en 2020,
reconociendo asi algo mas de 12.000 millones de euros de deterioros de crédito
en la cuenta de resultados de 2021 y 2022.

Una vez finalizada la publicacién de resultados
del primer trimestre de 2021, se cuenta ya con cua-
tro estados financieros trimestrales desde el inicio
de la pandemia, lo que permite tener elementos de
juicio suficientes para evaluar la evolucion de la tasa
de morosidad y de las provisiones acometidas por
el sector bancario esparol. El andlisis de estas dos
variables suscita especial interés en la medida en
que han sido las més caracteristicas y condicionantes
de la evolucion de los resultados durante 2020y,
muy probablemente, de los proximos afios.

* Afi — Analistas Financieros Internacionales, S.A.

La principal conclusién que se puede extraer
de dicho anadlisis y sobre la cual trataremos de pro-
fundizar en el presente articulo es que, desde el
comienzo de la pandemia y contra todo prondstico,
hemos asistido a una profunda asincronia entre la
evolucion del crédito dudoso y el coste del riesgo,
medido este ultimo como el volumen de provi-
siones sobre los activos totales medios. Asi, mien-
tras que la morosidad se ha mantenido estable, e
incluso se ha reducido durante el afio de pandemia,
el coste del riesgo sufria un importante incremento
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Gréfico 1

Evolucion del crédito y de los saldos dudosos
(Miles de millones de euros)
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en el conjunto del sector bancario espariol durante
el afio 2020.

Cabe destacar la intensa asincronia entre el cré-
dito deteriorado y las provisiones: mientras que
el volumen de dudosos se ha mantenido estable e,
incluso, se ha reducido durante todo el ario 2020
y los primeros meses de 2021, el coste del riesgo
del conjunto del sector bancario espaiiol ha expe-
rimentado un importante incremento.

La senda decreciente que ha mantenido la tasa
de mora ha venido marcada, por un lado, por la
reduccion en el volumen de activos dudosos. Dicha
tendencia, en principio contraria a la que cabria espe-
rar en un ejercicio de profundo shock econdmico
como el que hemos vivido, ha estado muy condi-
cionada por el efecto de las medidas de flexibiliza-
cién contable y las de apoyo explicito a los deudores,
como las moratorias, los avales y, por supuesto los
expedientes de regulacion temporal de empleo
(ERTE), cuyo impacto ha sido fundamental en
el mantenimiento de activos al corriente de pago
en los balances bancarios.

Por otro lado, la evolucién de la tasa de mora
ha estado también marcada por el crecimiento del
saldo de crédito bruto, el cual aumentaba por pri-
mera vez en una década durante el pasado ejercicio.
Este crecimiento se producia a raiz de las medidas
de apoyo en forma de avales, concedidos a través
del ICO, que llevaba el saldo de empresas a subir
mas de un 10 % a cierre de 2020. Esa necesi-
dad inicial de liquidez por parte de las empresas
se retraia considerablemente en la segunda mitad
del afo y en el inicio de 2021, de tal manera que
hemos retornado de nuevo a variaciones negativas
del saldo de crédito.

En suma, el mantenimiento e incluso descenso
de los saldos dudosos, junto con el crecimiento que
tenia lugar en el saldo de crédito, han determinado
la tendencia bajista que mantenia la tasa de mora
del sector bancario espafiol a lo largo de todo el afio
marcado por la pandemia.

Esa reduccion o estabilidad de la tasa de mora
resulta especialmente remarcable teniendo en cuenta
su coincidencia en el tiempo con un desplome de
casi un 11 % en el PIB de la economia espariola. Es
mas, la reduccion de la tasa de mora en Espafia ha
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Gréfico 2

Tasa de morosidad de hogares y de empresas
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sido més intensa que en otros paises con menores
caidas de PIB, lo cual constituye sin duda una para-
doja que rompe con todos los modelos estadisticos
que relacionan ambas variables. De hecho, como se
puede observar en los gréficos 2a 'y 2b, el descenso o
estabilizacién de la tasa de mora ha sido generalizado
en todos los segmentos de crédito, observandose
Unicamente un ligero ingremento en el segmento de
consumo durante el primer trimestre de 2021.

Sin embargo, esa extrafia e incongruente rela-
cion entre morosidad y PIB no es la Unica paradoja
que la pandemia ha traido consigo en el émbito
bancario. La otra se refiere al importante esfuerzo
de provisiones llevado a cabo por las entidades de
crédito espafiolas, anticipAndose al crecimiento
futuro de la mora (de ahf la asincronia) y, sobre
todo, en un contexto regulatorio y contable més laxo
que favorecia el aplazamiento de dichos efectos (de
ahi la paradoja).

Como puede observarse en el gréfico 3, el sis-
tema bancario espafiol llevaba a cabo provisiones
en una magnitud que triplicaba a las registradas a
velocidad de crucero durante los dos afios previos
a la pandemia. De acuerdo con lo observado en el

primer trimestre de 2021, ese esfuerzo de provisio-
nes se ha reducido sustancialmente respecto al rea-
lizado en 2020, pero aun asi, se mantiene muy por
encima (casi el doble) del nivel medio de los dos
anos previos a la pandemia.

Es este menor provisionamiento de las entida-
des durante el primer trimestre de este ejercicio
el que, probablemente, se encuentra detrés de la
insistencia de los reguladores y supervisores para
que las entidades bancarias no relajen su capacidad
de anticipacion en términos de reconocimiento de
pérdidas, ante un previsible aumento de la morosi-
dad. Dicha preocupacion se centra principalmente
en que la relajacion de provisiones pudiera dar lugar
a un incremento de beneficios con el que justificar
nuevas distribuciones de dividendos, tras las restric-
ciones a los mismos durante el afio 2020.

En medio del debate sobre si el nivel de provisio-
nes de 2021 debe seguir manteniendo la pulsion de
2020 o estd justificada la relajacion observada en el
arranque del afio, en la constatacién de que lo peor
ya ha pasado, queremos aportar nuestra vision sobre
el potencial futuro de deterioros de activos y la capa-
cidad de las cuentas de resultados para absorberlos.
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Grafico 3

Coste del riesgo del crédito
(En porcentaje)
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Para ello, hemos elaborado proyecciones de
deterioro crediticio utilizando como base modelos
econométricos e introduciendo factores de ajuste
para capturar diferentes elementos de caracter
extraordinario que, sin duda, tendrdn impacto en la
senda del negocio bancario en los proximos meses.
En suma, se han tenido en cuenta los siguientes fac-
tores a la hora de elaborar nuestras estimaciones:

W La recuperacion econémica y el escenario
macroecondmico esperado.

m El ahorro embalsado durante los periodos de
confinamiento, el cual, a la vista de la evolu-
cién reciente de los depdsitos bancarios, ha
comenzado ya a utilizarse en la medida en
que las restricciones se van relajando

m El impacto de las ayudas extraordinarias imple-
mentadas para mitigar los efectos de la cri-
sis, como los ERTE, la ampliacién del plazo y
periodo de carencia para las operaciones ava-
ladas y la recapitalizacion de algunas entidades

m La llegada de los fondos europeos del Plan de
Recuperacion Next Generation EU.

Con base en estos factores, estimamos que el
punto élgido del crédito dudoso —con un crecimiento
de unos 40.000 millones de euros entre 2021 y
2022— se alcanzard entre finales de 2022 y principios
de 2023, con una recuperacién posterior, de tal forma
que en 2024 la mora se sitlie cerca, pero ligeramente
por encima, de los niveles pre-COVID.

Por segmentos de crédito, esperamos que, en
términos relativos, el mas dafiado sea el consumo,
un segmento tradicionalmente méas vulnerable. Por
su parte, el crédito hipotecario serfa el menos impac-
tado de acuerdo con nuestras previsiones, regis-
trando una subida més contenida tras la finalizacion
de los ERTE que hasta el momento han sido una
medida efectiva para contener el flujo de impagos.

En todo caso, el mayor impacto en términos
absolutos se produce en el segmento de empresas,
si bien con una elevada asimetria sectorial y geo-
gréfica. En este sentido, esperamos un incremento
especialmente significativo de la tasa de mora en
aquellos sectores mds vulnerables a la pandemia
(hosteleria, ocio, transporte, etc.), mientras que en
sectores con una menor exposicién a los efectos
de la COVID-19 se esperan subidas leves, o incluso
descensos. Esta tendencia diferencial prevista entre
sectores se encuentra en linea con el andlisis que
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Gréfico 4

Proporcion de préstamos en Stage I transferidos a Stage I/ en cada afo, por sectores de actividad
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Fuente: Financial Stability Review, mayo 2021 (Banco Central Europeo).

realizaba el Banco Central Europeo (2021) en su
ultimo Financial Stability Review. Como se puede
observar en el gréfico 4, el trasvase significativo que

La extraiia e incongruente relacion entre moro-
sidad y PIB no es la tinica paradoja que la pan-
demia ha traido consigo en el dmbito bancario.
La otra se refiere al importante esfuerzo de provi-
siones llevado a cabo por las entidades de crédito
espaiiolas, anticipdndose al crecimiento futuro de
la mora vy, sobre todo, en un contexto requlatorio
y contable mds laxo que favorecia el aplazamiento
de dichos efectos.

se producia en el afio 2020 del Stage | (operacién
clasificada como normal) al Stage /I (en vigilancia
especial) (aunque el Stage /Il —dudosos— mante-
nia la senda descendente o estable), ha sido mas
intenso en los sectores especialmente sensibles a
los efectos de la pandemia, dando pistas sobre la
tendencia que cabe esperar en la evolucion del cré-
dito dudoso de dichos sectores.

Dado el incremento de deterioros atribuibles al
efecto de la pandemia, unos 40.000 millones de
euros, como previamente hemos mencionado, y
suponiendo una tasa de cobertura media del 60 %,
todo ello se traduciria en la necesidad de provisio-
nar en el horizonte total de tres afios (incluyendo el
ya finalizado 2020) en torno a 24.000 millones de
euros. El importante esfuerzo de saneamientos del
crédito realizado en el ejercicio anterior por parte de
las entidades espafiolas supone el reconocimiento
anticipado de aproximadamente la mitad (47 %) de
estas pérdidas asociadas al repunte de la morosi-
dad. Como consecuencia, y de acuerdo a nuestras
estimaciones de morosidad, las entidades espafiolas
tendrfan alin pendiente el reconocimiento de algo
mas de 12.000 millones de euros de deterioros de
crédito en la cuenta de resultados de 2021y 2022.

Para contrastar el encaje de estas previsiones
con el comportamiento del sector en el arranque
del afio, se han analizado los datos publicados por
Banco de Esparfia (2021) sobre la cuenta de resul-
tados del sector bancario espafiol a fecha del primer
trimestre del afio. De acuerdo con estos datos, las
dotaciones realizadas en el primer trimestre del afo
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presentan una notable desaceleracién con respecto
a las realizadas en el ejercicio anterior, pero mante-
niendo unos niveles superiores a los del afio 2019.
Concretamente, el nivel de provisiones realizado en
el primer trimestre equivale a casi el doble de lo rea-
lizado en media en 2018 y 2019, pero en torno a
13 puntos bésicos por debajo del coste del riesgo
presentado en el afio 2020.

Ese esfuerzo de provisiones del primer trimestre
equivaldria, de mantenerse durante el afio, a un ter-
cio de lo pendiente de provisionar tras lo realizado
en 2020. Por tanto, de esta manera, la digestion
completa de los efectos de la pandemia se demo-
rarfa hasta finales de 2023, horizonte que tal vez
sea considerado algo laxo por parte del supervisor
atendiendo a los recientes mensajes lanzados por
el mismo.

Si, alternativamente, la digestién completa de los
deterioros se quisiera acelerar para ser completada a
finales de 2022, el esfuerzo de provisiones a realizar
durante el ejercicio de 2021 deberia ser algo mayor

(entre un 20-25 % adicional) al realizado durante el
primer trimestre.

En términos de impacto en la rentabilidad sobre
recursos propios (ROE) para el conjunto del sector,
estimamos que la diferencia entre dos o tres afios de
digestién equivale a un punto porcentual de ROE en
los resultados del afio actual. En todo caso, dichos
resultados van a ser muy superiores a los de 2020,
que registro en torno a un 1,5 % para el conjunto
del sector bancario espafiol sin tener en cuenta los
deterioros de fondos de comercio en el exterior,
los cuales llevaron a terreno negativo la rentabilidad
del pasado ejercicio.
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