— PERSPECTIVAS Y RETOS

Efecto de los tipos bajos sobre la banca

espafiola: margenes, plusvalias y morosidad
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Aunque la etapa de tipos bajos ha presionado fuertemente a la baja a los margenes de intermediacién bancaria, lo
cierto es que, en una consideracién holistica, la politica de tipos bajos ha tenido un efecto agregado positivo para la
banca esparfiola. Por un lado, en la caida de margenes, la caida del volumen productivo ha pesado casi tanto como el
descenso de tipos. Y por otro estos han permitido contar con una importante aportacién de plusvalias en renta fija, asi
como una importante contribucién al descenso de la morosidad.
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MARGENES EN BANCA: EFECTO TIPOS Y EFECTO
VOLUMEN

Es evidente que desde el comienzo de la crisis la caida
de médrgenes ha sido importante en el negocio bancario
espafiol, con una reduccién del margen de intereses de
aproximadamente un 46%, mientras que los ingresos
totales (margen bruto) se han reducido aproximada-
mente un 31%.

Esa caida, mucho menor en el margen bruto que
en el margen de intereses, se debe al efecto compensa-
dor de partidas como las comisiones y la generacién de
rendimientos por operaciones financieras (ROF). Esta
dltima partida estd muy estrechamente vinculada con

las posiciones en renta fija y el aumento de valor de
las mismas, en un escenario tendencial de reduccién
de tipos de interés.

En la caida del margen de intereses han operado
tanto la reduccién de tipos de interés y la consiguiente
presién a la baja sobre los margenes unitarios, como la
intensa reduccién registrada en los activos rentables.

En este sentido, conviene resaltar que la disminu-
cién de los activos rentables del conjunto de las entida-
des espaiiolas ha alcanzado cerca de los 670.000
millones de euros desde 2009 hasta 2017. La mayor par-
te de esa reduccién tiene lugar en el «crédito sano», es
decir, el que devenga intereses, que cae de forma siste-

6 EMPRESA GLOBAL SEPTIEMBRE 2018




Mérgenes del sistema bancario espafiol
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mdtica durante todos los afios, siendo dicha caida espe-
cialmente acusada en 2012 y 2013, al hilo de los sanea-
mientos y traspasos a SAREB.

Esa reduccién en el crédito sano por traspaso a du-
dosos o fallidos es especialmente gravosa para el mar-
gen de intermediacién en la medida en que
desaparecen los ingresos asociados al crédito original-
mente concedido, pero no desaparece el coste financie-
ro asociado a la financiacién (depésitos o financiacién
mayorista).

Por otra parte, en esos mismos afios de fuerte reduc-
ci6én del crédito sano tiene lugar un movimiento opues-
to en el caso de la inversién en renta fija, especialmente
en deuda publica espariola. En cierta medida, el impor-
tante incremento en dicha inversién viene incentivado
por las facilidades de politica monetaria del BCE, alta-
mente favorecedora de estrategias de carry trade, a través
de inversiones en deuda ptiblica a largo plazo y altos ti-
pos de interés, y financiamiento muy barato en el BCE.
Esa inversién en renta fija se ha reducido en los tltimos
aflos, conforme la reduccién de la pendiente hacia me-
nos atractivas las estrategias de carry trade.

Esa dicotomia entre el crédito y la renta fija en los
momentos de tipos mds elevados, asi como la evolucién
posterior de éstos, ha debido sin duda tener un impac-
to extraordinariamente elevado en los médrgenes del
sistema bancario, de tal manera que los efectos deriva-
dos de volumen y composicién de los activos rentables
deben ser analizados en combinacién con el puro efec-
to atribuible a la politica de tipos bajos estimulada por
el BCE. Ese es el ejercicio que hacemos a continuacién.

Para ello, se expone la descomposicién del margen
de intereses generado anualmente entre 2009 y 2017.
Del analisis se pone de manifiesto una fuerte reduc-
cién en los ingresos generados por el activo rentable,
el crédito y la renta fija, que generan margen de inter-
mediacién a través del cobro de intereses y el cobro de
cupones, respectivamente.

Cambio en la composicién del activo rentable
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(miles de millones de euros)

Costes financieros
W Intereses RF
X Margen de intereses

us 4 43,0 343 29,6 327 268 27,1 26,4 24,3 23,2
95

75 [ | -
55 1 -

H Resto ingresos financieros
w Intereses Crédito

2009 20I0 20II 2012 20I3 2014 20I5 2016 2017
Fuente: Afi.

Este descenso de los ingresos se ha visto compensa-
do, pero solo parcialmente, por la caida de los costes fi-
nancieros, que incorpora tanto un efecto tipos como
un efecto volumen.

La reduccién de costes financieros, en todo caso,
ha sido claramente insuficiente para compensar la cai-
da en la rentabilidad del activo, de tal manera que el
margen de intereses registra una sistematica reduc-
cién afio tras aflo, que en acumulado de 8 afios supera
los 100.000 millones de euros.

Para la descomposicién entre efecto volumen y
efecto tipos hemos realizado un ejercicio de simula-
cién sobre las dos principales partidas de activo renta-
ble: crédito sano y renta fija. En ambos casos hemos
estimado el efecto que habria tenido la variacién de vo-
lumen o de tipo de interés, manteniendo la otra varia-
ble constante al nivel de 2009. Para la estimacién de
efectos en ambas partidas hemos considerado como un
dato exdgeno el coste financiero de los pasivos (mezcla
entre depdsitos y financiacién mayorista).

La siguiente tabla recoge los resultados de esa si-
mulacién realizada afio a afio desde 2009 a 2017, asi
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EFECTO VOLUMEN Y TIPOS POR CATEGORIA DE ACTIVO RENTABLE (MILLONES DE EUROS)

Descomposicién de efectos 2010 2011 2012
Volumen Crédito 119 -1.276 -4.953
Tipo Crédito -14.698 -12.666 -1.191
Volumen Renta fija -126 -37 382
?po Renta fija 3.021 3.506 4.136
SUMA DE EFECTOS 11.683 10.473 1.626
ROF 4348 3.033 3-259

Fuente: Afi.

como el efecto acumulado durante los 8 afios transcu-
rridos. Como cabria anticipar, el mayor efecto negativo
emerge del crédito, tanto por un efecto volumen (-
57.000 millones de impacto en margen) como por efec-
to tipos de interés, cuyo efecto agregado en 8 afios lo
estimamos en -82.000 millones. La renta fija, por su
parte, aporta 32.000 millones positivos al margen de
intermediacién, todo ello atribuible a efectos tipos de
interés (cupones de la renta fija), en la medida en que
el efecto volumen fue ligeramente positivo en unos
afios y negativo en otros, con efecto agregado préctica-
mente neutro.

En conjunto, por tanto, la pérdida del margen de
intereses acumulado durante ocho afios seria de
107.000 millones, frente al mdximo de 2009. De esa
reduccién acumulada de margen, algo més de la mi-
tad (57.250 millones) serian atribuibles a efecto volu-
men y algo menos (unos 50.000 millones) a efecto
tipos de interés, neto entre los 82.000 negativos del
crédito y los 32.000 positivos de la renta fija.

Junto a ese efecto negativo de los tipos de interés
sobre el margen de intereses, debe ser considerado
otro componente que guarda una relacién muy estre-
cha con la evaluacién de los tipos de interés, cual es
el rendimiento por operaciones financieras (ROF). Di-
cha partida recoge las plusvalias (o minusvalias) ge-
neradas en la venta de instrumentos financieros,
mayoritariamente de renta fija, cuyo precio evolucio-
na de forma inversa al tipo de interés de mercado. En
este sentido, no cabe duda alguna que las actuaciones
del BCE, comprando masivamente deuda publica de
los paises de la eurozona, han sido un importante fac-
tor de reduccién de los tipos de interés a largo plazo.
Por tanto, cabe atribuir a esa politica monetaria del
BCE el principal mérito en cuanto a la generacién de
ROF en las entidades financieras espaifiolas.

Pues bien, como ilustra la tltima fila de la tabla,
dichas entidades han venido generando sistemadtica-
mente ROF positivo durante todo el periodo de 2009 a
2017, de tal manera que el monto total acumulado du-
rante dicho periodo (42.000 millones) casi permite
compensar todo el efecto negativo de los tipos de inte-
rés sobre el margen de intereses, por lo que el efecto
neto de estos sobre el margen bruto serfa minimo.

9-934

2013 2014 2015 2016 2017 Acumulado
-7.968 -9.300 -10.410 -11.492 -11.970 -57.250
-13.113 -11.841 -10.247 -9.910 -8.524 -82.190

268 293 -32 -242 -395 110
5:357 4.789 4.595 3-951 2.898 32.253
-15.457 -16.059 -16.095 -17.693 -17.992 -107.077
8.631 6.316 4.285 2.461 42.267

Junto a este efecto se deberia tener en cuenta que una
parte del incremento de comisiones registrado en el
periodo analizado (unos 8.000 millones) seria atribui-
ble a la gestién de fondos de inversién, cuyo incre-
mento ha venido en gran medida explicado por el
descenso de los tipos de interés.

TiPOS BAJOS Y MOROSIDAD BANCARIA

De hecho, un analisis del efecto de los tipos bajos del
BCE sobre el sistema bancario deberia incorporar un
factor adicional, de signo inequivocamente positivo,
cual es la contribucién a la contencién (o incluso re-
duccién) de la morosidad y con ello del coste del ries-
go, especialmente en el segmento hipotecario, cuya
morosidad es extraordinariamente sensible al tipo de
referencia. Es cierto que la estimacién de dicho efecto
incorpora un componente contrafactual que lo hace
poco fiable, pero pocas dudas cabe albergar sobre su
efecto neto positivo, que tratamos de estimar a conti-
nuacién.

Para el andlisis nos hemos centrado en los dos
segmentos de crédito mds importantes cuantitativa-
mente, hogares para compra de vivienda y préstamos
a empresas, en los que ademds es razonable anticipar
una especial sensibilidad de su morosidad a los tipos
de interés, al estar en su mayoria referenciados a ti-
pos del mercado monetario (Euribor fundamental-
mente).

Los graficos muestran la evolucién temporal del
saldo de morosos en los dos mencionados segmentos.
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Evolucién dudosos de vivienda (gréfico derecha) y empresas
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La morosidad en crédito-vivienda alcanz su madximo
a mediados de 2014 (cerca de 36.000 millones) y, des-
de entonces, ha corregido de forma ininterrumpida
hasta algo més de 23.000 millones al cierre de 2017.
Por otro lado, la morosidad en crédito a empresas
(que incluye también a empresas del sector inmobi-
liario) alcanzaba su méximo en otoflo de 2012, regis-
trando una importante reduccién en los seis meses
siguientes, al hilo de los traspasos a SAREB, para in-
corporar un nuevo incremento hasta cerca de 143.500
millones y una posterior reduccién sistematica desde
entonces hasta los 59.500 al cierre de 2017.

De ambos graficos se deduce claramente que las
series son «no estacionarias», en el sentido de regis-
trar tendencias no predecibles, por lo que cualquier
modelo economeétrico de relacién con los tipos de in-
terés debe ser estimado en diferencias, es decir en va-
riaciones de saldo intertrimestrales.

Las series asi escaladas (en diferencias) son las
variables dependientes en un modelo econométrico
en el que el tipo de interés (también en diferencias
trimestrales) es utilizado como variable explicativa,
junto con otras variables (de control) también rele-
vantes en la evolucién del saldo de morosos.

Tras un procedimiento de bisqueda del mejor
ajuste, las variables de control que acompafian a la
evolucién de los tipos de interés como variables expli-
cativas son:

*la evolucién trimestral del Producto Interior
Bruto (PIB);

+la propia variacién de morosos, con un trimes-
tre de retardo;

+ dos variables binarias (dummy), con valoreso o1,
que capturan sendos momentos en que tuvieron lugar
cambios regulatorios en el tratamiento de la morosi-
dad.

Las tablas adjuntas recogen el resultado de la es-
timacién del modelo para ambas series, con un eleva-
do grado de ajuste (R-squared) en torno al 80% en
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ambos casos, e ilustrando la alta significacién esta-
distica de las variable explicativas.

Centrdndonos en la variable mas relevante para
el tema que nos ocupa, es decir la evolucién de los ti-
pos de interés como variable explicativa, el modelo
estimado indica que cada punto de variacién de los
mismos al alza (y permaneciendo constantes el resto
de variables, sobre todo el PIB) se traduciria en un
crecimiento de la morosidad de 1.700 millones en el
segmento de vivienda, y de 6.600 millones en el seg-
mento de empresas.

De manera simétrica, si el andlisis lo realizamos
retrospectivamente (backward looking), podemos esti-
mar qué parte de la reduccién de la morosidad desde

REGRESION DEL CREDITO DUDOSO VIVIENDA Y EMPRESA

Var. Depn.: D(MOROSO_VIVIENDA)

Variables independientes Coeficiente Prob.
L 502,27 0,00
EIB) -0,24 0,00
D(TIPOS) 1.722,61 0,00
D(MOROSO_VIVIENDA(-1)) 0,42 0,00
DUMMY2013Q2 4.726,41 0,00
DUMMY2015Q2 -3.673,20 0,00
R-squared 0,81

R-squared ajustado 0,79

Var. Depn: D(MOROSO_EMPRESAS)

Variables independientes Coeficiente Prob.
L 3.011,97 0,00
D(PIB) 41,97 0,00
D(TIPOS_EMPRESAS) 6.630,48 0,00
MOROSofEMPRESAS(-l)) 0,36 0,00
D7UMMV2012Q4 -29.290,03 0,00
R-squared 0,79

R-squared ajustado 0,78

Fuente: Afi.
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2013 hasta 2017 es atribuible a la reduccién de tipos de
interés. Aplicando los coeficientes estimados a la re-
duccién de tipos experimentada en dicho periodo (3
puntos porcentuales), podriamos estimar que el efec-
to tipos explicaria una reduccién de saldos dudosos
de unos 25.000 millones de los que unos 5.000 millo-

nes serfan en crédito vivienda y unos 20.000 en cré-
dito a empresas.

Ese efecto tipos explicaria, por tanto, en torno al
30% de la reduccién total experimentada en la moro-
sidad, si bien el efecto seria mucho mds importante
en vivienda (un 60% de la reduccién de la morosidad)
que en empresas (entre un 20% y 25%), lo cual es ra-
zonable al ser los préstamos para vivienda mucho
mds sensibles a los tipos monetarios por la elevada re-
ferencia a los mismos en el tipo de concesién.

En todo caso, y como matiz a las estimaciones an-
teriores sobre el impacto de los tipos bajos en la re-
duccién de morosidad, concluimos que dichas
estimaciones representan probablemente un escena-
rio de minimos, al no incorporar efectos de «segunda
ronda», concretamente el hecho de que el propio PIB,
que es también altamente explicativo en la estima-
cién de morosidad, también se ha visto favorablemen-
te afectado por la evolucién a la baja de los tipos de
interés.

CoNcLUSIONES

Existe un claro consenso en que el negocio de inter-
mediacién bancaria opera con mayores margenes en
un contexto de tipos elevados que en uno de tipos de
interés cero o negativos. La razén estriba en la impo-
sibilidad de trasladar a los depésitos la totalidad de
las reducciones de tipos que operan sobre los activos

productivos, lo que presiona fuertemente a la baja el
margen de intermediacién.

En este sentido, resulta obvio constatar que los
maérgenes bancarios en Espafia han sufrido una fuer-
te caida durante la fase de tipos de interés extraordi-
nariamente reducidos y politica monetaria ultralaxa
llevada a cabo entre 2009 y 2017 por el BCE. Pero seria
injusto atribuir esa reduccién de margenes exclusiva-
mente a los tipos de interés registrados en ese perio-
do.

De hecho, un andlisis mds holistico permite con-
cluir que, en conjunto, el efecto agregado de los tipos
bajos ha sido positivo para la banca espaiiola, si se
consideran otros factores, como llevamos a cabo en el
presente articulo. En primer lugar, la caida del mar-
gen tiene un «efecto volumen» (reduccién de los acti-
vos productivos) que es incluso mayor que el puro
«efecto tipos». Y junto a ello, la politica de tipos bajos
ha permitido a las entidades una importante aporta-
cién a resultados por parte de sus inversiones en ren-
ta fija (deuda publica), asi como una muy importante
contribucién a la reduccién de la morosidad, con el
consiguiente efecto positivo en la cuenta de resulta-
dos.

En todo caso, y mirando hacia delante, en la me-
dida en que no cabe esperar ya efectos positivos mar-
ginales de la renta fija (ni en volumen, ni en
cupones, ni en ROF) y que el posicionamiento de los
activos y pasivos presenta un gap claramente positivo
en el conjunto del sistema, parece razonable antici-
par que una pronta normalizacién al alza en la curva
monetaria del euro, al estilo de la registrada en la
curva del délar, seria muy positivo para el margen
bruto del sistema bancario espafiol ::
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