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Si bien la crisis de la COVID-19 no se ha traducido hasta ahora en un aumento
de la tasa de morosidad en la banca espaiiola, por las medidas implementadas
para amortiguar su impacto, ya existen indicios de deterioro en la calidad de
los activos, viendo la ruptura que se ha producido en la tendencia decreciente
de los ultimos aifos de las exposiciones refinanciadas/reestructuradas. Los
datos del cuarto trimestre de 2020 muestran que la ratio de refinanciacion ha
aumentado respecto al trimestre anterior, por lo que es conveniente monitori-
zar su evolucion en los proximos meses. Los resultados comparativos revelan
que, aunque la ratio de refinanciacion de la banca espaiiola habia caido en los
ultimos afos con mas intensidad que en la banca europea, a finales de 2020 la
ratio de las entidades significativas (las directamente supervisadas por el BCE)
es en Espaiia 0,5 puntos superior, siendo la banca espaiiola la que concentra
el mayor volumen de exposiciones refinanciadas de la eurozona (el 20 %). Un
dato a destacar es que en Espaiia el porcentaje de préstamos dudosos refinan-
ciados es superior al promedio de la eurozona (50,2 %, es decir, 11,5 puntos
porcentuales mas), lo que implica que recurre en mayor medida a las refinan-
ciaciones en caso de dificultad del prestatario.

Hasta ahora, y a pesar de la intensidad del
impacto econémico de la crisis de la COVID-19, la
calidad del activo de la banca espariola no ha sufrido
sus efectos, como demuestra que la tasa de moro-
sidad del crédito en el negocio en Espafia esté en
el 4,53 % (dato de abril de 2021), por debajo del
4,8 % antes del estallido de la pandemia. Para el
total de las exposiciones (incluyendo el negocio en

el exterior), también la ratio de las dudosas se ha
reducido en 2020 (del 2,32 % al 2,17 %), aun-
que la caida se ha interrumpido con el aumento del
cuarto trimestre. En el caso concreto de los prés-
tamos y anticipos, también la ratio de dudosos ha
descendido de finales de 2019 a finales de 2020
del 3,13 9% al 2,83 9%, y en este caso la caida ha
sido ininterrumpida a lo largo de todo el ario.
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Sin duda, esta “anomalia” por la que la ratio de
activos dudosos haya caido en 2020 en un contexto
de fuerte contraccién del PIB (-10,8 % en Espafia)
se debe a las medidas adoptadas para amortiguar
el impacto de la crisis en los ingresos de empre-
sas y hogares (como los ERTE), a la aplicacion de
la normativa contable y al “paréntesis” regulatorio
que impide clasificar como dudosos a activos que
se benefician por ejemplo de moratorias legales. Asi,
por ejemplo, se ha flexibilizado la aplicacion de la
normativa contable de las entidades de crédito para
que las operaciones crediticias reestructuradas o refi-
nanciadas no tengan que clasificarse forzosamente
como riesgo normal en vigilancia especial si las enti-
dades consideran que no se ha producido un incre-
mento significativo del riesgo de crédito. Esto Ultimo
difiere de la situacion general en la que la concesion
de este tipo de operaciones refinanciadas/reestruc-
turadas presuponia que se producia siempre un
incremento significativo del riesgo de crédito. Este
cambio aprobado en junio de 2020 supone una
modificacion de una Circular previa sobre normas de
informacién financiera publica y reservada y mode-
los de estados financieros y responde a recomen-
daciones de la Autoridad Bancaria Europea (EBA)
en el contexto de la crisis de la COVID-19, para que
la banca no se vea penalizada y siga apoyando con
financiacién la recuperacion.

Si bien es una buena noticia que la morosidad
no haya aumentado, es evidente que lo hard una
vez que terminen las ayudas y el paréntesis regu-
latorio, dado el enorme impacto econémico de la
COVID-19. De hecho, como advierte el Banco de
Esparia (2021) en su Ultimo Informe de Estabilidad
Financiera, hay algunos indicios de preocupacion,
como es que en 2020 haya aumentado un 35 % el
crédito a empresas clasificado en vigilancia especial
y que se haya ralentizado el ritmo de caida de las
exposiciones refinanciadas y reestructuradas (con
datos referidos al negocio en Espafia). Este Ultimo
es un indicador que conviene seguir muy de cerca
en los préximos meses, porque las refinanciaciones/
reestructuraciones pueden ser un indicador adelan-
tado de la tasa de morosidad. Asi, la principal dife-
rencia entre una refinanciacion o reestructuracion y
una renovacion o renegociacion es que en las pri-
meras la entidad considera que el acreditado tiene

dificultades financieras (actuales o previsibles). Por
tanto, un aumento de las exposiciones refinancia-
das/reestructuradas (o una menor caida) puede ser
la antesala de un aumento de la morosidad.

Si bien es una buena noticia que la morosidad no
haya aumentado, es evidente que lo hard una vez
que terminen las ayudas y el paréntesis requla-
torio, dado el enorme impacto econémico de la
COVID-19. Como advierte el Banco de Esparia,
hay algunos indicios de preocupacion, como es
que en 2020 haya aumentado un 35 % el crédito

a empresas clasificado en vigilancia especial.
1

En este contexto, el objetivo de este articulo es
analizar los datos més recientes disponibles —que
llegan hasta finales de 2020— de las exposiciones
refinanciadas/reestructuradas (hablaremos a partir
de ahora de refinanciadas) de las entidades de cré-
dito espafiolas, aportando una comparativa con el
resto de la banca europea. El andlisis incluye tanto
el negocio doméstico como el exterior de las filia-
les de bancos espafioles utilizando la informacion
que proporcionan el Banco de Espafia (Estadisticas
Supervisoras de Entidades de Crédito) y el Banco
Central Europeo (en unas ocasiones para entida-
des significativas y en otras de los grupos bancarios
consolidados).

Evolucion de las refinanciaciones
como indicador de calidad del activo

Para el total del negocio de las entidades de cré-
dito espafiolas, los datos més recientes del cuarto tri-
mestre de 2020 muestran que se ha interrumpido la
caida de la ratio de refinanciacion (refinanciaciones
y reestructuraciones como porcentaje de la exposi-
cion total) de los ultimos afios (gréfico1), ya que ha
aumentado del 1,86 % del tercer trimestre al 1,87 %
en el cuarto, lo que implica un ligero aumento del
0,53 % en el volumen de refinanciaciones (420
millones de euros). Ya en el segundo trimestre de
2020 las refinanciaciones aumentaron un 2,2 %, cre-
cimiento que contrasta con las caidas ininterrumpidas
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Grafico 1

Exposiciones refinanciadas y reestructuradas del total de las entidades de crédito espaiiolas
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de anos anteriores. No obstante, en ese trimestre la
ratio de refinanciacion no crecié por el aumento del
5,7 % en el valor de las exposiciones, afectadas en
parte por el mayor volumen de crédito gracias a los
avales del ICO. A finales de 2020, el importe del total
de exposiciones refinanciadas asciende a 79.034
millones de euros, un 36 % inferior al dato del primer
trimestre de 2018 (123.233 millones de euros).

El anélisis de la composicion de las refinancia-
ciones no muestra que haya aumentado el peso de
las dudosas con la COVID-19, ya que de hecho han
caido del 55,2 % en el primer trimestre de 2020 al
54 % en el cuarto. Del primer al segundo trimestre
aumentaron tanto las dudosas como las no dudo-
sas (con mas intensidad las segundas), pero del
tercero al cuarto trimestre, mientras que cayeron las
dudosas (un 1,3 %) aumentaron las no dudosas
(2,8 %), de forma que el total aumentd un 0,5 %.
De 2018 a 2020 las dudosas han caido un 34 9%y
las no dudosas un 38 %.

Los datos que ofrece el Banco Central Europeo
(BCE) permiten realizar una comparativa europea
de las refinanciaciones hasta el cuarto trimestre de

2020 con el matiz de que se refieren a las entidades
significativas (las que supervisa directamente el BCE)
y no al total de las entidades de crédito. En cualquier
caso, esas refinanciaciones representan en Esparia el
93,4 % del total de las entidades de crédito.

También para las entidades significativas ha
aumentado en el cuarto trimestre de 2020 la tasa de
refinanciaciones del 1,95 % al 1,97 % y se sittia 0,49
puntos porcentuales (pp) por encima de la media de
la UE. La buena noticia es que la brecha que siempre
nos ha separado por encima de esa media se ha
ido estrechando de forma sustancial en los Ultimos
afnos. Asi desde el segundo trimestre de 2015 (pri-
mera observacion disponible) hasta finales de 2020,
el gap se ha reducido de 3,39 pp a 0,49 pp.

Para poder hacer una comparativa con el resto
de paises de la eurozona, tenemos que centrarnos
por disponibilidad de informacion en los datos ban-
carios consolidados que llegan hasta el tercer trimes-
tre de 2020. En este caso, para la exposicién total,
el dato més reciente del 2,28 % es el séptimo mas
elevado de la lista de los 19 paises de la eurozona,
por debajo de Estonia (2,99 %), Ilanda (2,99 %),
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Grafico 2

Tasa de refinanciacion de los préstamos de los grupos bancarios consolidados de la eurozona (septiembre 2020)
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Portugal (3,79 %), Letonia (4,73 %), Chipre
(7,10 %) y Grecia (15,21 %). En comparaciéon con
los principales paises de la eurozona, la ratio de refi-
nanciacion de Espafia es superior: Italia (2,27 %),
Alemania (1,05 %) y Francia (0,86 %).

En el caso concreto de los préstamos (gra-
fico 2), la tasa de refinanciacién de la banca espa-
fiola supera 0,74 pp la de la eurozona (2,65 % vs
1,91 %) y también la distancia entre ellas ha caido
de forma acusada en los ultimos afios, pasando de
5,8 pp en 2014 a 0,74 pp en el tercer trimestre de
2020. Hay que tener en cuenta que en 2014 la tasa
de refinanciacion de los préstamos en Espafia era
muy elevada (9,76 %) en un contexto en el que la
tasa de morosidad también era mucho més elevada
que en la actualidad (8,1 % frente a 2,92 % en
septiembre de 2020).

Peso de las refinanciaciones en
el préstamo: perfoming vs non-
performing

Un aspecto de interés a analizar es el peso que
las refinanciaciones tienen en el volumen de présta-
mos, distinguiendo seguin el nivel de riesgo, es decir,

entre performing (riesgo normal y riesgo en especial
vigilancia) y non-performing (dudoso, ya sea por
morosidad o por razones distintas a la morosidad).
Obviamente, es de esperar que el peso sea muy
superior en los segundos que en los primeros.

En el caso de los préstamos dudosos, el peso de
los refinanciados se sitiia en septiembre de 2020
en el 50,3 % en Espania, 11,5 pp por encima de la
media de la eurozona. Pero desde 2014 el gap se
ha reducido 10 pp, ya que mientras en Esparia el
porcentaje de préstamos dudosos refinanciados ha
caido 4,8 pp, en la eurozona ha aumentado 5,2 pp.

Con los datos més recientes del tercer trimestre
de 2020, en Espafa el 1,21 % de los préstamos
con riesgo normal y en vigilancia especial (perfor-
ming) estaban catalogados como refinanciados, por-
centaje superior al 0,94 % de la eurozona. La caida
de la tasa en Espafia ha sido muy acusada y se ha
ralentizado en 2020 pero nunca ha dejado de caer.
De esta forma, el gap con la eurozona se ha recor-
tado en 3,5 pp y alcanza en septiembre de 2020 el
minimo valor (gréfico 3).
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Gréfico 3

Peso de las refinanciaciones en los préstamos. Grupos bancarios consolidados

(En porcentaje)
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En el caso de los préstamos dudosos (non-per-
forming), el peso de los refinanciados se sittia en
septiembre de 2020 en el 50,3 % en Espafia, muy
por encima de la media de la eurozona, en concreto
11,5 pp més. Desde 2014 el gap con la eurozona se
ha reducido 10 pp ya que mientras que en Esparia
el porcentaje de préstamos dudosos refinancia-
dos ha caido 4,8 pp, en la eurozona en cambio ha
aumentado 5,2 pp. Con el impacto de la COVID-
19, no se aprecia un aumento de ese porcentaje en
Espafia.

Distribucion por paises del total de
exposiciones refinanciadas

Con datos de las entidades significativas (las
supervisadas directamente por el BCE), se observa
que a pesar de la intensa caida de la tasa de refinan-
ciaciéon que ha tenido lugar en Espafia en los ulti-
mos afios, a finales de 2020 es el primer pais de la
eurozona por volumen de exposiciones refinancia-
das, concentrando casi el 20 % del total europeo
(gréfico 4). Le siguen en importancia Paises Bajos
(15,1 %), Francia (15,1 %), Italia (14 %) y Alemania

(12,6 %). Grecia, aunque es el pais europeo con la
tasa mas elevada (12,9 %), por volumen concentra
el 10 % del total europeo. El total de exposiciones
refinanciadas de la eurozona asciende a 378.000
millones de euros, el 1,5 % del total de exposiciones.

El ranking es muy parecido en el caso de las
refinanciaciones dudosas, concentrando tam-
bién Espafa el mayor porcentaje de la eurozona
(21,1 %), seguida de Francia (16,7 %), Italia
(16,6 %) y Grecia (13,3 %). Para el total de la euro-
zona, el 50,6 % de las refinanciaciones son dudosas,
con un volumen de 191.400 millones de euros.

Reflexiones

Como apunta el Banco de Esparia (2021) en su
ultimo Informe de Estabilidad Financiera, ya exis-
ten indicios de deterioro de la calidad de los acti-
vos bancarios, no en términos de aumento de la
tasa de morosidad, pero si de los préstamos a las
empresas en situacion de especial vigilancia y de
la menor caida de las refinanciaciones en el nego-
cio de Espafia. En el caso de las refinanciaciones
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Grafico 4

Distribucion por paises del total de exposiciones refinanciadas de la banca de la eurozona (entidades

significativas). 4° trimestre de 2020
(En porcentajes)
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incluyendo el negocio de las filiales en el exterior,
aunque del tercer al cuarto trimestre de 2020 han
aumentado solo ligeramente, el crecimiento supone
un cambio en la tendencia decreciente de afios
anteriores. Por otra parte, para las entidades signi-
ficativas, la ratio de exposiciones refinanciadas de la
banca espariola supera en 0,5 pp la media euro-
pea y Espafia concentra el 20% del total de refi-
nanciaciones de la banca de la eurozona, siendo el
primer pais con el mayor volumen de exposiciones
refinanciadas. En consecuencia, es conveniente que
su peso se reduzca en el futuro.

Seguin un reciente estudio del FMI, los bancos
que se enfrentan a mayores niveles de morosidad
son mds propensos a refinanciar a los prestatarios
mds arriesgados, por lo que es importante moni-
torizar la evolucion de las refinanciaciones en un
contexto en el que ha aumentado el porcentaje de
empresas financieramente vulnerables.

Ademés, es preciso vigilar la evolucién de las refi-
nanciaciones en los proximos meses, ya que puede

ser la antesala del aumento de la morosidad. De
hecho, un dato a destacar es que el peso de los
préstamos refinanciados de los grupos consolidados
en el total de los dudosos de la banca espafiola es
11,5 pp superior al que tiene en el promedio de
la banca de la eurozona (50,2 % vs 38,7 %), lo
que implica la banca espafiola tiene una mayor pre-
disposicién a las refinanciaciones en situaciones de
dificultad del prestatario. Hay que tener en cuenta
que seguin un reciente estudio del FMI (Bergant y
Kockerol, 2021) que utiliza evidencia ya pos-COVID,
los bancos que se enfrentan a mayores niveles de
morosidad (en relacion a sus recursos propios y pro-
visiones) son mas propensos a refinanciar a los pres-
tatarios mas arriesgados, por lo que es importante
monitorizar la evolucién de las refinanciaciones en
un contexto en el que ha aumentado el porcentaje
de empresas financieramente vulnerables.
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