Sector financiero y economia real ante el COVID-19:
situacion y perspectivas para el otoiio

Santiago Carbé Valverde™ y Francisco Rodriguez Ferndndez™

El sector financiero espaiiol afronta el otofio con un reto compartido por el
conjunto de la economia espaiola: propiciar la recuperacion economica. Su
papel esta siendo determinante durante la pandemia y debera serlo en los
proximos meses, en los que uno de los elementos fundamentales —que es al
mismo tiempo un proceso delicado y una oportunidad— es la renovacion del
tejido empresarial hacia actividades mas innovadoras o adaptadas a entornos
mas digitales y sostenibles. Desde foros tan prestigiosos como el Simposio
de Jackson Hole hasta el intenso debate mantenido en torno a la dotacion de
fondos de la UE para la recuperacion economica, las dificultades para propiciar
una renovacion empresarial han sido uno de los temas de discusion reciente
a escala internacional. El sector bancario, como especialista en evaluacion y
financiacion de proyectos, debe desempeiar también una funcion esencial en
estos procesos de creacion-destruccion. Por el momento, las entidades finan-
cieras espaiolas han aumentado su recurso a la financiacion de largo plazo
del BCE en 113.661 millones de euros entre marzo y julio, y en programas
como los de crédito a empresas con avales parciales del I1CO, la financiacion ha
aumentado en tasa interanual desde el 1,1% de marzo hasta el 6,1% en junio.

Cambios en el entorno monetario y el terreno financiero, los mercados se han movido
resiliencia bancaria con considerables vaivenes y las entidades financie-

ras han tenido un papel muy activo como proveedo-
ras de crédito a las empresas, lo que ha constituido
—junto a otras medidas publicas de alivio financiero
y de proteccion del desempleo— una de las princi-
pales respuestas a la crisis.

El verano econémico de 2020 ha estado domi-
nado por un complejo juego de expectativas sobre la
recuperacion econdmica condicionado por la ame-
naza de rebrotes de la pandemia de COVID-19. En
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El entorno monetario se ha visto también influido
por la respuesta de los bancos centrales. Si de por
si era considerablemente acomodaticio antes de la
pandemia, en los Ultimos meses el caracter expan-
sivo de la politica monetaria se ha intensificado. El
cambio probablemente mas notable llegd durante el
conocido Simposio de Jackson Hole, organizado por
el Banco de la Reserva Federal de Kansas City, el 27
y 28 de agosto. En su intervencion, el presidente de
la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed), Jerome
Powell, anuncié un cambio de estrategia sustancial,
sefialando que la Fed pondrd, de ahora en adelante,
maés atencion al crecimiento del empleo que a un
objetivo rigido de inflacion. De hecho, sefiald que
se permitird que la inflacion supere el objetivo del
2%. Asimismo, reconocié que, implicitamente, esto
supone que la expectativa actual es que los tipos de
interés permanezcan en niveles reducidos a largo
plazo. En adelante, la Fed empleard un “objetivo
de inflacion promedio”, de forma que permitird que
la inflacién se sitie “moderadamente” por encima
del 2% “si ello contribuye a que las tasas de desem-
pleo se mantengan en niveles reducidos” (Powell,
2020).

Este giro en la estrategia monetaria norteameri-
cana se une al debate que se viene manteniendo
sobre los equilibrios en las politicas de los bancos
centrales a ambos lados del Atléntico. Si bien las
acciones del Banco Central Europeo (BCE) tam-
bién se han caracterizado desde hace afios por su
caracter expansivo, los mayores tipos de interés
comparativos en Estados Unidos —junto con otros
factores de tipo institucional— han propiciado un
debilitamiento relativo del dolar respecto al euro.
Ahora, las acciones de la Fed muestran un horizonte
de tipos reducidos més prolongado, asf como mayor
flexibilidad en la ejecucion de la politica monetaria.
Sin embargo, el BCE, a priori, no puede cambiar su
mandato de forma tan sustancial porque es lega-
mente mdas limitado y circunscrito a la inflacion. Lo
que si se estd observando desde Francfort es un
apoyo cuasi incondicional en términos de provision
de liquidez que la pandemia ha agudizado aun en
mayor medida. Asf, en su reunion de 16 de julio de
2020, el BCE optd por mantener el tipo de interés
de las operaciones principales de financiacion y los
tipos de interés de la facilidad marginal de crédito y

de la facilidad de depdsito en el 0,00%, 0,25%
y -0,50%, respectivamente. Asimismo, anuncio la
continuidad del programa de compras de emer-
gencia frente a la pandemia (PEPP, por sus siglas
en inglés), con una dotacion de 1,3 billones de
euros. Se prevé que estas compras se prolonguen,
al menos, hasta finales de junio de 2021y, “en todo
caso, hasta que considere que la fase de crisis del
coronavirus ha terminado” (BCE, 2020). Asimismo,
el Consejo de Gobierno reinvertird el principal de los
valores adquiridos en el marco del PEPP que vayan
venciendo al menos hasta el final de 2022. Entre
otras medidas adicionales, el BCE también ratificd
la continuidad de las operaciones de financiacion a
largo plazo con objetivo especifico (TLTRO II).

El BCE ha constatado que las entidades bancarias
mantienen niveles de solvencia sustanciales que
les permiten sequir financiando al sector privado
aun con las dificultades y pérdidas potenciales
que pueda acarrear el COVID-19.

La expansion monetaria proporciona a las enti-
dades financieras considerable liquidez en un
momento en que estas estdn siendo participes en
muchos paises de programas de financiacién oficial
para intentar sostener el tejido empresarial y reac-
tivarlo. Se pretende no solo evitar una caida de la
actividad auin mayor que la que los confinamientos
y la retraccion del consumo e inversion han causado,
sino también frenar los impagos entre empresas
que, al fin'y a la postre, acaban llegando asimismo
a la morosidad bancaria. Sin embargo, los reducidos
tipos de interés siguen siendo un desafio de primera
magnitud para la intermediacion bancaria. Ahora que
los mercados anticipan que los tipos de interés pue-
den seguir siendo ultrarreducidos durante adin més
tiempo del previsto antes de la pandemia, el reto
parece aun mayor.

A pesar de ello, el BCE ha constatado que las
entidades bancarias mantienen niveles de solven-
cia sustanciales que les permiten seguir financiando
al sector privado aun con las dificultades y pérdi-
das potenciales que pueda acarrear el COVID-19.
El 28 de julio publico los resultados agregados de
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Gréfico 1

Evolucion de la financiacién del Eurosistema a las entidades financieras en Espaiia y del euribor a doce meses

(En miles de millones de euros y en porcentaje)
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su andlisis de vulnerabilidad de las 86 entidades
de crédito supervisadas directamente en el marco
del Mecanismo Unico de Supervision. El objetivo
era identificar las posibles vulnerabilidades del sec-
tor bancario durante un horizonte de tres afios. Los
resultados sugieren que el sector bancario de la
eurozona puede hacer frente a las tensiones provo-
cadas por la pandemia. La ratio del capital agregado
(CET1) de las entidades de crédito caeria aproxima-
damente 1,9 puntos porcentuales en el escenario
central, hasta situarse en el 12,6%, y 5,7 puntos por-
centuales en el escenario adverso, hasta el 8,8%,
para finales de 2022.

Datos recientes del Banco de Espafia indican
que también las entidades financieras espafiolas se
enfrentaron a la pandemia desde niveles de solven-
cia mucho maés elevados que en la anterior crisis. En
particular, el 30 de julio publicaba las Estadisticas
supervisoras de las entidades de crédito correspon-
dientes al primer trimestre de 2020. Se observaba
que la ratio de capital total de las entidades de cré-
dito que operan en Espafia se situd en el primer
trimestre de 2020 en el 15,69%, “mostrando una
elevada estabilidad tanto respecto al 15,45% del pri-
mer trimestre del afio anterior como al 15,94% del
trimestre precedente” (Banco de Espafia, 2020a).

Financiacion: evolucion reciente y
expectativas

Los bancos espafioles, como sus homdlogos
europeos, se han visto considerablemente afecta-
dos por el escenario econémico de incertidumbre
y la respuesta monetaria del BCE. En el gréfico 1 se
observa como, desde que la pandemia se hizo par-
ticularmente manifiesta en marzo y hasta el mes de
julio, las entidades financieras espafiolas aumenta-
ron el recurso a la financiacion a largo plazo del BCE
(principalmente por via TLTRO) en 113.661 millo-
nes de euros. En ese mismo periodo, las entidades
de crédito del conjunto de la eurozona elevaron su
recurso a la financiacion a largo plazo en 901.384.
También es sustancial el incremento observado en
esos cuatro meses en el recurso a los programas
de compra de activos, 76.127 millones de euros en
Espafia y 538.129 en el conjunto de la eurozona.
Una de las consecuencias de este aumento en la
liquidez ha sido una caida notable de los tipos de
interés interbancarios, en particular en los Ultimos
meses, conforme se ha constatado la extension
y prolongacion de las acciones expansivas de los
bancos centrales. En este sentido, el euribor a 12
meses llegd a estar en el -0,103% en junio, pero
cayo en julio hasta el -0,2339%. Los ultimos datos
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Gréfico 2

Financiacion al sector privado en Espaiia
(Tasa de variacion interanual, en porcentaje)
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disponibles colocan este tipo de interés en agosto
en el -0,359%, su minimo historico.

Una de las caracteristicas més positivas de una
crisis tan dura como la pandémica ha sido la res-
puesta del sector bancario en términos de finan-
ciacion, con apoyo publico en forma de avales. En
Espafa, destaca en este sentido el programa de
créditos a empresas con avales compartidos entre
las entidades financieras y el Instituto de Crédito

Una de las cuestiones mds complejas de resolver
es cudnto tiempo pueden extenderse los flujos
extraordinarios de financiacion a las empresas sin
que la calidad crediticia se resienta. Hasta mayo
no se habian producido aumentos de la morosidad
en Esparia. No obstante, esta se manifiesta con
cierto retardo vy, en particular, cuando el empleo
se resiente de forma significativa.

Oficial (ICO), de hasta 100.000 millones de
euros. El 15 de junio se aprobd el quinto y ultimo
tramo de la linea de avales de este programa. Sin
embargo, el Consejo de Ministros aprobd el 3 de

julio la creacién de un nuevo programa de avales,
por importe de 40.000 millones de euros diri-
gido a impulsar la realizacién de nuevos proyec-
tos de inversion empresarial para la sostenibilidad
medioambiental y la digitalizaciéon. También el 3
de julio se aprobd un nuevo fondo gestionado por
la Sociedad Estatal de Participaciones Industriales
(SEPI) de 10.000 millones de euros “para dar
apoyo financiero a las empresas no financieras
estratégicas solventes que se hayan visto espe-
cialmente afectadas por el COVID-19 y que asf lo
soliciten”. Este impulso se ha dejado notar en la
financiacion al sector privado en Espafia. En par-
ticular, como muestra el gréfico 2, dicha financia-
cién aumentd en tasa interanual desde el 1,1% de
marzo hasta el 6,1% en junio (Ultimo dato dispo-
nible) siendo previsible que haya seguido alza en
julio y agosto. Sin embargo, la financiacion a hoga-
res ha caido durante este periodo: un 0,2% inte-
ranual en marzo y un 0,8% en junio.

Una de las cuestiones mas complejas de resolver
en Espafia y en otros paises con programas simila-
res de apoyo a empresas es cuanto tiempo pueden
extenderse estos flujos extraordinarios de financia-
cion sin que la calidad crediticia agregada se resienta
de forma considerable. Hasta el mes de mayo,
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Gréfico 3

Tasa de morosidad de las entidades de depdsito
(En porcentaje)
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seguin se muestra en el grafico 3, no se habfan pro-
ducido aumentos sustanciales de la ratio de mora
de las entidades de deposito en Espafia. Més bien al
contrario, se redujo desde el 4,75% de marzo hasta
el 4,69% en mayo. No obstante, la morosidad se
manifiesta con cierto retardo y, en particular, cuando
el empleo se resiente de forma significativa. Aunque
este Ultimo ha sido el caso espaniol, la financiacion
proporcionada por los bancos y programas como
los ERTE han propiciado que el paro no avance de
forma aun mas palpable. Con todo, la expectativa
sobre lo que queda de 2020 y buena parte de 2021
es que ese deterioro se haga patente, aunque las
estimaciones respecto a su incidencia final son de
geometria variable. Es méas, dependeran de forma
muy importante de cudnto pueda mantenerse la
proteccion social de los ERTE, de la velocidad de
la recuperacion econdmica y, especialmente, de que
se reduzca la incertidumbre sobre la incidencia sani-
taria del COVID-19.

En todo caso, las expectativas no pueden ser més
que adaptativas. Asf, por ejemplo, la Encuesta sobre

préstamos bancarios del Banco de Espafia (2020b)
del mes de julio revela como se habia producido
una cierta relajacion de los estdndares de conce-
sidén de crédito a empresas desde el mes de mayo,
asi como un aumento de su demanda. En aquel
momento, sin embargo, los encuestados sefialaban
que era previsible un endurecimiento de las condi-
ciones de acceso al crédito y que su demanda se
redujera. Esta proyeccién es dificil de constatar en
un entorno en el que muchas empresas van a seguir
precisando de financiacién y en el que los progra-
mas de crédito con avales parciales publicos pueden
que se extiendan en el tiempo mas de lo esperado.
En el caso de los hogares, al ser el punto de partida
maés bajo (una caida de la financiacion) la proyec-
cion era que en los proximos meses se produciria
un aumento de la demanda de crédito, algo que
va a depender, en todo caso, del ritmo de recupe-
racion econémica. Uno de los temores que existen
en muchos paises es que el COVID-19 haya podido
dejar un efecto de “retraccion” en la inversién y el
consumo del sector privado mds permanente de lo
inicialmente previsto'.

' Esta “retraccion” o temor fue documentada, por ejemplo, en el Simposio de Jackson Hole 2020 por Kozlowski,

Veldkamp y Venkateswaran (2020).
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Cuadro 1
Clima crediticio durante la pandemia

Resultados de la Encuesta de préstamos bancarios (julio 2020)

mayo-julio Previsién agosto-octubre
Empresas Aprobacién de préstamos Relajacion Endurecimiento
Condiciones generales Relajacion Endurecimiento
Demanda de préstamos Aumento Disminucion
Hogares Aprobacion de préstamos Endurecimiento Endurecimiento
Condiciones generales Endurecimiento Endurecimiento
Demanda de préstamos Disminucion Aumento

Fuente: Banco de Espafia.

Conclusiones: financiacion y
regeneracion empresarial

El tejido empresarial espariol se enfrenta a una
realidad dual de cara al otofio. Muchos negocios via-
bles antes de la llegada de la pandemia han acce-
dido a préstamos bancarios con avales parciales del
ICO y/o han puesto en marcha ERTE, pero cualquier
nueva paralizacién de oferta o demanda les afecta-
ria muy negativamente. Incluso en los escenarios de
incidencia mas moderada del COVID-19, los impa-
gos van a crecer, pero el ritmo al que lo hagan serd
fundamental. Lo que se persigue para propiciar la
recuperacion es que la deuda y los proyectos fallidos
sean los menores posibles. O, en su defecto, que la
deuda pueda reestructurarse y gestionarse de forma
adecuada. Esto es asf porque la concurrencia de la
financiacién bancaria no solo no debe pararse, sino
que va a ser esencial para la recuperacién econé-
mica de los préximos meses y afios.

Un aspecto paralelo de importancia considerable es
la esperada dotacion de fondos europeos que habran
de llegar durante 2021y 2022 y que, junto a la expan-
sion presupuestaria para combatir el COVID-19 supon-
drén un impulso inversor que debe orientarse de forma
adecuada y que seré plenamente complementario con
el esfuerzo financiador del sector bancario.

Los bancos son agentes llamados a contribuir
a gestionar ese dificil equilibrio de incertidum-
bres laborales y financieras sobre el consumo que

entrafia la pandemia. La parte dificil, en todo caso,
es la que atafie a la renovacién empresarial, desde
una doble perspectiva. Por un lado, renovacion en
tanto en cuanto en todas las crisis es preciso centrar
los recursos en los que resisten o emergen y reti-

Los bancos tienen que mantener la maquinaria eco-
némica engrasada, pero solo podrdn hacerlo si cen-
tran sus recursos en sostener o reimpulsar lo que
puede crecer y preservarse y 1o en proporcionarlos a
quien estd en franca e inevitable caida. Donde con-
curra un aval piblico, el criterio debe ser el mismo.

rarlos de los que caen. Es un proceso de creacion-
destruccién empresarial bien conocido y que, sin
embargo, en la anterior crisis se vulnerd propiciando
que empresas no viables siguieran funcionando
demasiado tiempo. Por otro lado, renovacién tam-
bién en cuanto a reforma o adaptacion de buena
parte del tejido productivo hacia actividades con
mayor grado de digitalizacién, sostenibilidad e inno-
vacion. Este no es un debate exclusivo de Espana.
En el propio Simposio de Jackson Hole en agosto
una de las cuestiones mds debatidas fue hasta qué
punto se estd produciendo la necesaria renovacion
empresarial que, en buena parte del siglo pasado,
propicio ciclos de expansién econdémica. Tal vez un
momento tan delicado, con especial presencia del
sector publico y del sector financiero, sea, paradoji-
camente, una oportunidad Unica. Estos retos impli-
can una responsabilidad para la banca, pero también
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para los gobiernos. Los bancos tienen que mante-
ner la maquinaria econémica engrasada, pero Uni-
camente podran hacerlo si centran sus recursos en
sostener o reimpulsar lo que puede crecer y preser-
varse y no en proporcionarlos a quien estd en franca
e inevitable caida. Donde concurra un aval publico,
el criterio debe ser el mismo.
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