Impacto de las TLTRO vy tipos negativos en los margenes
bancarios

Marta Alberni, Angel Berges y Maria Rodriguez’

El margen de intermediacion en la banca espaiiola y europea esta experimen-
tando una importante volatilidad en términos interanuales y de contribucion a
las cuentas de resultados. Un primer factor explicativo es el “efecto volumen”,
asociado a la evolucion del saldo vivo de crédito, que registré un fuerte incre-
mento en 2020 de la mano de los avales, para ir desinflandose ya en el inicio
de 2021. En dicho contexto de crédito ya estancado, o cayendo, la evolucion del
margen es altamente sensible a la posibilidad de incorporar un creciente com-
ponente negativo en los costes financieros. Una parte puede venir de la genera-
lizacion de tipos negativos en una creciente proporcion de depdésitos, sobre todo
de empresas y de grandes patrimonios. Pero sobre todo, la mayor sensibilidad
para el margen reside en la apelacion al BCE en las facilidades financieras aso-
ciadas a las TLTRO, y al cumplimiento de los benchmarks en cuanto a comporta-
miento del crédito elegible, del cual se deriva si el tipo de interés aplicable por el
BCE es -1 % o -0,5 %. En este sentido, el objetivo del presente articulo es analizar
el impacto potencial que el incumplimiento de dichos benchmarks tendria sobre
el margen de intermediacion en la banca espaiiola y europea.

intermediacion, que ofrece una evolucion un tanto
volatil y predominantemente negativa, sino a los
efectos positivos asociados a un menor nivel de pro-
visiones y a una importante presencia de resultados

Mejora en resultados por pérdidas
por deterioro y resultados
extraordinarios

Las cuentas de resultados del sector bancario
espafiol durante 2021 —con tres trimestres ya publi-
cados— muestran en agregado una clara mejora
frente al negativo afio precedente. Esta mejora
no es atribuible a la recuperacion del margen de

* Afi — Analistas Financieros Internacionales, S.A.

extraordinarios.

En el caso de las pérdidas por deterioro de activo,
el extraordinario esfuerzo de anticipacion llevado a
cabo en 2020, que provoco pérdidas en el agregado

286 | ENERO/FEBRERO

N
~

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



286 | ENERO/FEBRERO

N
(0e]

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

MARTA ALBERNI, ANGEL BERGES Y MARIA RODRIGUEZ

consolidado del sistema bancario espariol, ha permi-
tido afrontar el ejercicio 2021 con un nivel de provi-
siones sustancialmente inferior (en torno al 50 %)
a las realizadas en 2020, pero manteniendo todavia
un nivel de coste del riesgo que casi duplica al exis-
tente antes de la pandemia.

Los buenos resultados bancarios en 2021 se deben
sobre todo a la menor necesidad de provisiones,
ast como a los efectos extraordinarios derivados
de los procesos de integracion. El margen de inte-
reses, en cambio, se deteriora conforme desaparece
el efecto volumen con que se iniciaba el afio, al

tiempo que presenta una elevada volatilidad.
I ——

Junto a ese efecto derivado del mejor nivel de
provisiones, cabe destacar los importantes efectos
extraordinarios derivados de los procesos de inte-
gracién que han tenido lugar en 2021, dando lugar
a movimientos relevantes en la cuenta de resulta-
dos agregada, entre los que destacan los ingresos
extraordinarios aflorados en las integraciones de
Bankia en Caixabank y de Liberbank en Unicaja.

La contrapartida a esos efectos positivos deriva-
dos a la puesta a valor razonable de las entidades
integradas es el reconocimiento en las cuentas de
resultados de importantes partidas de gastos extraor-
dinarios asociados a los planes de reestructuracion
acometidos en ambos procesos de integracién,
impulsando significativamente al alza la evolucion
de los gastos de explotacion del conjunto del sector.

Tanto el efecto “escaldn a la baja” en las provisio-
nes, como los asociados a las integraciones, tienen
un caracter puntual (one off) sobre las cuentas de
resultados, y explican de forma mayoritaria el impor-
tante incremento de rentabilidad registrado en el
sistema bancario espafiol hasta niveles que superan
los existentes antes de la pandemia en términos de
rentabilidad sobre recursos propios.

Margen presionado a la baja por
ingresos financieros

Ese importante impacto positivo de los efectos
one off no debe hacer olvidar el principal com-
ponente de la cuenta de resultados en términos

Gréfico 1

Variacion interanual del margen de intereses del sector bancario espariol
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Nota: El dato correspondiente a septiembre de 2021 se ha estimado a partir de las presentaciones de resultados de la banca cotizada

espanola.

Fuentes: Afi con datos del Banco de Espafia y de las entidades financieras.
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recurrentes, el margen de intermediacién, cuya evo-
lucion en absoluto puede considerarse favorable, y
que presenta una acusada volatilidad, con una varia-
cion interanual del 1,5 % al cierre del segundo tri-
mestre, que se ha convertido en -1,6 % al término
del tercero, manteniéndose con alta probabilidad
dicha tendencia negativa al cierre del afio (gréfico 1).

En la evolucion adversa del margen pesa sobre
todo la tendencia de caida que se mantiene en los
ingresos financieros como consecuencia del deno-
minado “efecto volumen”, el cual se explica principal-
mente por el comportamiento que esta registrando
el saldo vivo de crédito durante este ejercicio. Como
se puede observar en el gréfico 2, el importante cre-
cimiento del crédito en el afio 2020, ligado princi-
palmente al programa de avales, se fue diluyendo
durante los primeros meses de 2021, permane-
ciendo practicamente estable o incluso con ligeras
caidas a partir del mes de abril.

A esta tendencia, se debe sumar el efecto nega-
tivo que genera en la rentabilidad del margen la
recomposicién de la cartera crediticia que tuvo lugar
durante 2020, con el incremento del peso del cré-
dito avalado y el importante crecimiento que ha
experimentado el crédito hipotecario desde el cuarto

trimestre de 2020 y durante 2021, con un volumen
de nuevas operaciones que se sittia un 40 % por
encima de los niveles concedidos el afio anterior, en
detrimento de otros segmentos més rentables.

Adicionalmente, cabe destacar otro elemento
de presion a la baja de los ingresos financieros: la
menor aportacion de la cartera de renta fija a través
de la generacion de cupones, como consecuen-
cia del importante volumen de ventas que realizd
el sector para compensar, al menos parcialmente,
el impacto negativo del ejercicio de anticipacion
de los deterioros en la parte baja de la cuenta de
resultados.

Traslado a costes financieros
negativos

Ante un escenario semejante de fuerte presion
a la baja en ingresos financieros, se hace patente la
necesidad de encontrar recorrido adicional a la baja
en costes financieros, adentrandose en el terreno de
los tipos de interés negativos para una parte creciente
de los recursos. Esa necesidad cobra mayor relevancia
en un contexto de fuerte crecimiento de los depdsitos
de hogares, impulsado por la fuerte elevacién de la

Grafico 2

Variacion interanual del saldo de crédito del sector bancario espaiiol, 2020-2021

(En porcentaje)
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Fuente: Afi con datos del Banco de Espafia.
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Proporcion de bancos europeos con tipo medio cero o negativo de remuneracion de los depdsitos
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tasa de ahorro. Mas de 100.000 millones de euros
fue el crecimiento experimentado por los depositos
de clientes tras la irrupcién de la pandemia, incremen-
tando considerablemente la posicién de liquidez del
sistema bancario. Una evolucion similar cabe observar
en la mayoria de paises europeos, en cuyos sistemas
bancarios ha comenzado a cruzarse la “linea roja” de
aplicar tipos negativos a una parte significativa de los
depositos de clientes.

Esta tendencia es precisamente la que resalta el
Banco Central Europeo (BCE, 2021) en su reciente
publicacion Financial Stability Report, de la cual se
extrae el gréfico 3, que es suficientemente ilustrativo
del cambio de actitud que se ha producido en este
afo en cuanto a la aplicacién de tipos negativos a los
depositos. En dicho gréfico, se presenta el porcentaje
de bancos europeos que aplica tipos cero o nega-
tivos en los depdsitos captados, tanto de empre-
sas como de hogares. En el caso de las empresas,
durante los dltimos cinco afos, ha crecido sistema-
ticamente el porcentaje de bancos que aplicaban
tipos cero o negativos, alcanzando aproximadamente
un 70 % la suma de ambos a mediados de 2021.
En el caso de los hogares, si bien se ha generali-
zado en esos cinco afios la aplicacién de tipos cero,
existia una mayor resistencia a “cruzar la linea roja”
de tipos negativos. Sin embargo, dicha linea roja se
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ha rebasado de forma abrupta en la primera mitad
de 2021, en una buena parte (casi un 25 %) de los
bancos que aplicaban tipos cero y que han pasado a
aplicar tipos negativos.

En este sentido, cabe destacar que el cobro por
los depsitos de los hogares no es una préctica que
se haya generalizado, al menos hasta el momento,
entre las entidades espariolas, en las que el tipo
medio de remuneracion de los depdsitos se man-
tiene en niveles bajos pero por encima de cero, en
torno al 0,05 % de acuerdo con los Ultimos datos
publicados. La alternativa a esos tipos negativos, que
pueden generar un cierto rechazo entre la clientela
mas minorista, se ha focalizado en el cobro de comi-
siones por los servicios relacionados con la actividad
de cobros y pagos, como la comisién de manteni-
miento de la cuenta corriente o las asociadas a las
tarjetas de crédito, poniendo el foco especialmente
en aquellos clientes con un menor grado de vincu-
lacién y, por tanto, menos rentables para la entidad.

Junto a esos esfuerzos por trasladar los tipos
negativos a los depdsitos de la clientela, el sistema
bancario espariol y europeo cuenta con un impor-
tante volumen de financiacion con aportacién posi-
tiva a las cuentas de resultados, es decir, financiacion
a tipos negativos, como es la obtenida a través de las
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renovadas y mejoradas operaciones de financiacién
a plazo més largo con objetivo especifico (TLTRO /).

El BCE destaca que en el primer semestre de 2021
una cuarta parte de los bancos europeos aplicaba
tipos negativos a los depdsitos de hogares. La
alternativa a estos tipos negativos se ha focalizado
en el cobro de comisiones por los servicios relacio-
nados con la actividad de cobros y pagos, espe-
cialmente en aquellos clientes con menor grado

de vinculacion.
|

Recuérdese que, entre las medidas aplicadas
para contrarrestar el impacto de la pandemia y
garantizar el flujo de financiacién a la economia real,
el Banco Central Europeo (BCE) puso en marcha a
partir de junio de 2020 una nueva ronda de finan-
ciacion en el marco de las TLTRO /Il con condiciones
especialmente ventajosas para las entidades que
apelaran a la misma. En concreto, estas subastas de
liquidez se disefiaron con unas condiciones que per-
miten a las entidades obtener una remuneracion por
dicha liquidez del 0,5 % (es decir, coste financiero
de -0,5 %), que se podria ampliar hasta el 1 % en
caso de cumplir el benchmark de comportamiento
de la cartera crediticia de referencia.

Estas condiciones especialmente ventajosas
han dado lugar a una fuerte apelacion por parte del
sector bancario europeo en el marco de estas nue-
vas operaciones TLTRO /Il las cuales han supuesto
una inyeccion de aproximadamente 2,1 billones de
euros de liquidez en el conjunto europeo desde
junio de 2020, generando un importante aho-
rro para las entidades en términos de costes de
financiacion.

La apelacion por parte de las entidades espa-
fiolas ha sido intensa, en un importe cercano a los
300.000 millones de euros, que sin duda han tenido
su reflejo positivo en el margen durante los primeros
trimestres del afio, en los que el margen registraba
crecimiento positivo (gréfico 1). Sin embargo, ese
efecto positivo se ha visto diluido en el tercer trimes-
tre del afio, que registra variacion interanual negativa

en el margen. A ello ha podido contribuir un efecto
base en las TLTRO /Il que se reduce por el inicio
de estas rondas en junio de 2020, explicando asi la
menor reduccion de los costes financieros en el ter-
cer trimestre de este afio y el cambio de tendencia
observado en el margen de intereses de la banca
espafiola.

Esta importante volatilidad que las TLTRO /Il
generan en el margen de intereses de la banca
podria intensificarse de cara al aflo 2022, depen-
diendo del cumplimiento del benchmark de referen-
cia que permitiria a las entidades devengar un -1 %
del montante total de financiacion apelada, mientras
que en el caso de incumplimiento, el devengo se
limitarfa al -0,5 %. En este sentido, el andlisis rea-
lizado a partir de las principales cifras disponibles
pone de manifiesto que la sensibilidad del mar-
gen de intereses a un escenario de cumplimiento
frente a uno de incumplimiento resulta significativa,
y potencialmente generadora de una volatilidad en
el margen mayor que la observada en 2021.

La importante sensibilidad en el margen de intere-
ses de la banca a los efectos de las TLTRO 111 puede
verse incrementada en 2022, dependiendo del nivel
de cumplimiento del benchmark de referencia en
términos del tipo de interés aplicable en las rondas
de financiacion: -1 % en el caso de cumplimiento y
-0,5 % en el caso de incumplimiento.

En el cuadro 1, se ilustra el efecto “escalén” que
sobre el margen del sistema bancario europeo y
espanol tendria el cumplimiento o incumplimiento
del benckmark establecido para beneficiarse de la
financiacion al -1 % frente al -0,5 %. En concreto, con
un nivel de apelacion para el conjunto europeo de
2,1 billones de euros, la sensibilidad del margen
de intereses al incumplimiento de las condiciones de
las TLTRO il se situaria en torno al 4 9% del margen,
siendo especialmente sensible el sector bancario
espafiol, en el cual, de acuerdo con nuestras esti-
maciones, dicho porcentaje se ampliaria hasta un
6 % de impacto en el margen de intereses como
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Estimacion de impacto de las 7LTRO /Il en el margen de intereses

Apelacién TLTRO I

Remuneracion TLTRO Il

Escenario incumplimiento benchmark (-0,5%)
Escenario cumplimiento benchmark (-1%)
Diferencia entre escenarios

Impacto en margen de intereses

diferencia entre el escenario de cumplimiento o no
del benchmark establecido’.

Por este motivo, resulta especialmente intere-
sante analizar el grado de cumplimiento de esos
benchmarks en los principales sectores bancarios
europeos, poniendo el foco en el caso espafiol,
dada la elevada sensibilidad que muestra el margen.

Para plantear dicho anélisis, cabe recordar que
el escenario de cumplimiento requiere que la car-
tera de crédito elegible de las entidades, compuesta
principalmente por el segmento de crédito a empre-
sas y consumo, registre una evolucién positiva entre
octubre de 2020 y diciembre de 2021. Atendiendo
a este requisito y con la informacion trimestral dis-
ponible hasta la fecha recogida en el gréfico 4, el
cumplimiento a primer semestre de 2021 seria
heterogéneo entre los principales sectores bancarios
europeos. Mientras que en paises como Alemania y
Francia, la cartera de crédito presenta un marcado
dinamismo de cara al cierre de 2021 v, por tanto,
se situarian en un escenario de cumplimiento de las
condiciones de financiacion del BCE, dicha evolu-
cion no resulta tan favorable en paises como ltalia
y Espafia.

En el caso concreto del sector bancario espa-
fiol, el saldo total de crédito muestra una marcada

Europa Espana*
2.071 280
10,4 1,4
20,7 2,8
10,4 1,4
4 % 6 %

estabilidad en este ejercicio, pero como se puede
observar en el gréfico 4, el segmento de empresas,
que tiene una importancia clave dentro de la cartera
de referencia, muestra una tendencia de caida con
respecto al saldo vivo que se podia observar en el
tercer trimestre de 2020, como dato aproximado a
los voltimenes registrados en octubre, mes en el que
empezaria a contar el cumplimiento de dicho ben-
chmark. A pesar de que no se dispone auin de datos
del segundo semestre de este afio, que determinara
finalmente el cumplimiento o no del benchmark,
esta evolucidn en los primeros seis meses pone en
duda el cumplimiento por parte del sector bancario
espafiol en su conjunto, dada la evolucién negativa
observada tanto en pymes como grandes empresas,
asf como en el segmento de consumo, que también
formaria parte de la cartera de referencia.

Por todo ello, la marcada variabilidad que pre-
senta el margen de intereses del sector bancario
espanol, durante el pasado ejercicio podria inten-
sificarse de cara a 2022, en la medida en que las
entidades sean o no capaces de superar las con-
diciones establecidas en el marco de las TLTRO /Il
para el devengo del -1 % sobre el total de financia-
cion apelada. Todo ello, en un contexto en el que el
margen de intereses sigue presionado a la baja por
el lastre que supone en términos de costes finan-
cieros el elevado volumen de depositos de hogares

' Ejercicio de aproximacién de impacto para una entidad media del sector. Se debe tener en cuenta que el andlisis de
cumplimiento del benchmark se realizaré a nivel entidad, no a nivel agregado de los sectores bancarios.
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Gréfico 4

Evolucion del crédito a empresas en los principales paises de la eurozona
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y empresas, mientras que la recuperacion de los
ingresos financieros depende en gran medida de
un escenario de subida de tipos no esperado en el
corto plazo, asi como de una senda de crecimiento
del crédito que si esperamos que se reanude en
2022, favorecida por el contexto de recuperacion
econdmica y el efecto multiplicador asociado a la
implementacién de los fondos europeos.
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