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1. INTRODUCCION

Este capitulo, y en particular su introduccidn, pretende servir de agradecimiento
por la contribucién de Vicente Salas a mejorar el rigor de los analisis econdmico-
financieros desarrollados en el Banco de Espaina y, especialmente, a ensanchar su
horizonte investigador. Dicha investigacidén ha dado un salto de calidad, reconocido
a nivel internacional, en las dos ultimas décadas. Ademads, su participacion en la
institucién ha servido para poner de manifiesto los valores personales y profesio-
nales que transmitié a todos aquellos que tuvieron la oportunidad de trabajar con
él: pasién por el trabajo bien hecho, honestidad intelectual y humildad, algo que
Vicente desprende de manera natural.

Queda ya lejos su primera vinculacién al Banco de Espafia como miembro de su
Consejo de Gobierno, desde 1994 hasta 1998, siendo gobernador Luis Angel Rojo.
Mucho mas cerca queda su segunda etapa en los érganos de gobierno, como miem-
bro de su Comisién Ejecutiva y de su Consejo de Gobierno, desde mayo de 2006
hasta mayo de 2018, con los gobernadores Miguel Angel Fernandez Ordofiez y Luis
Maria Linde.

Esta segunda etapa de pertenencia a los érganos de gobierno fue un tiempo
complejo al coincidir con la crisis financiera global, que tuvo una fuerte incidencia

* Las opiniones expresadas en este trabajo son exclusiva responsabilidad de sus autores y no deben atribuirse al
Banco de Espafia, al Eurosistema o a la Junta Unica de Resolucién.
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en el sector bancario espafiol. Sin duda, Vicente, consciente del desgaste que dicha
crisis financiera tuvo sobre la reputacién de los bancos centrales, sintioé la necesidad
de revisar en profundidad los procedimientos que debian identificar a tiempo los
riesgos y vulnerabilidades financieras para evitar que se repitiera en el futuro otra
crisis semejante. Esta es una leccién clave para afrontar el futuro.

En todo momento intentd poner su experiencia al servicio de dichos érganos
de gobierno, contribuyendo al consenso en la toma de decisiones y apoyando a los
servicios técnicos en sus andlisis y propuestas. Hay que destacar sus esfuerzos por
inculcar los andlisis rigurosos como el mejor fundamento a las propuestas de poli-
tica econémica que pudieran surgir en el Banco. Como catedratico de organizacién
de empresas apoyo la necesidad de completar las estadisticas macroecondmicas
con las estadisticas desagregadas de empresas y bancos y, quizds mas importante,
la combinacion de todas estas fuentes de informaciéon como forma de lograr una
radiografia mas precisa de la situacion econdmica y financiera y de sus interaccio-
nes. También impulsd la colaboracion con las universidades y los centros de inves-
tigacidn, a través de iniciativas como la Revista de Estabilidad Financiera, con el fin
de favorecer el debate entre académicos, autoridades supervisoras y responsables de
la politica econdmica.

Su contribuciéon fue también muy relevante en la formacidn de capital humano
y en el avance de la investigacién en cuestiones bancarias en sentido amplio. Esta
aportacién se produjo a raiz del periodo en el que presté sus servicios como consul-
tor en el departamento de estabilidad financiera, desde enero de 2004 hasta abril
de 2006, justo antes de su nombramiento como miembro de la Comisidn Ejecutiva.
Esta etapa se prolongd de forma desinteresada durante los afios siguientes, tra-
bajando con diferentes economistas del Banco, lo cual permitié dar un impulso a
la investigacion de calidad en el area bancaria y equipararla a la de otras areas del
Banco con una tradicién investigadora mucho mas dilatada, apoyando asi la formu-
lacién de politicas macro y microprudenciales.

1.1. La contribucidn de Vicente Salas a la agenda investigadora del Banco
de Espafia

En esta seccion se van a repasar de manera sucinta las dreas de investigacion
que Vicente impulsd, los enfoques que ayudd a desarrollar y el valor afiadido que
aportd mediante su incansable trabajo. Resulta justo reconocer en este punto el
papel decisivo que para su contratacion como consultor de investigacion juga-
ron tanto el subgobernador, Gonzalo Gil, como el gobernador de la época, Jaime
Caruana, comprometidos en potenciar el area de estabilidad financiera del Banco,
una decisidn estratégica que se revelaria como adelantada a lo que fueron los avan-
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ces posteriores de los bancos centrales de nuestro entorno. La imbricacién del
analisis bancario y la politica regulatoria, en particular la macroprudencial, inde-
pendiente de las tareas supervisoras y con entidad propia frente a otras areas tra-
dicionales de investigacion del Banco, nacieron y se desarrollaron, en buena parte,
gracias al empuje intelectual de Vicente Salas.

Los temas a los que contribuyd Vicente como investigador en el Banco abar-
can dreas muy amplias. Como cabria esperar en un especialista en el analisis de la
situacion financiera de las empresas, los primeros trabajos para el departamento
de estabilidad financiera se centraron en el analisis de la fragilidad financiera de
las empresas y su impacto en los bancos, via crédito bancario (véase Ruano vy
Salas-Fumas, 2004). Esta linea de investigacidon entroncaba con trabajos previos de
Vicente con otros investigadores del Servicio de Estudios del Banco (véase Ocafia,
Salas-Fumas y Vallés, 1994).

De manera natural se pasa del andlisis del riesgo de crédito bancario a la eva-
luacién de los instrumentos que tienen los bancos para protegerse de los impagos
de crédito o, incluso, para poder identificarlos anticipadamente a través del doble
papel que juegan las garantias bancarias —colateral— (véase Jiménez, Salas-Fumas, y
Saurina, 2006). Si bien los determinantes del riesgo de crédito ya habian atraido la
atencién de los investigadores (véase Jiménez y Saurina, 2004), hasta la llegada de
Vicente no se integrd la teoria bancaria con el contraste de hipdtesis mediante una
rica base de datos muy granular con la que contaba el Banco, la Central de Informa-
ciéon de Riesgos (CIR).

El andlisis de las caracteristicas de los préstamos bancarios abrié otra linea fruc-
tifera de investigacion, a través del estudio de las lineas de crédito y su comporta-
miento anticipador de la morosidad (véase Jiménez, Lopez y Saurina, 2009a). A su
vez estos avances supusieron la puerta de entrada a la evaluacion de uno de los
parametros mas dificiles para la medicién del riesgo de crédito empiricamente: la
EAD (exposure at default o exposicidn al impago), asi como al analisis de las titu-
lizaciones y su papel en la financiacion del ciclo crediticio (véase Jiménez, Lopez y
Saurina, 2009b y Almazan, Martin-Oliver y Saurina, 2015).

Todos estos trabajos, liderados por Vicente, contribuyeron a que el Banco de
Espafia, afios mas tarde, estuviera en disposicion de elaborar una metodologia
completa y granular para realizar stress tests a los bancos espafioles!. El desarrollo
de esta metodologia sirvid, en primer lugar, y junto a otros desarrollos, para salir del
programa de ayuda financiera en enero de 2014 y, posteriormente, para monitori-

1 Véase el desarrollo de la metodologia FLESB (Foreward Looking Exercise on Spanish Banks) en Banco de Espafia
(2016).
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zar la estabilidad del sistema bancario, incluyendo las evaluaciones mas recientes
del impacto de la crisis provocada por la COVID-19.

Una segunda area de analisis que impulsé Vicente tiene que ver con la com-
petencia bancaria y sus diferentes maneras de instrumentarla. Para el Banco de
Espafia, desde muy temprano estuvo presente la existencia de un trade-off (inter-
cambio) entre competencia bancaria y estabilidad financiera (véase Salas-Fumas y
Saurina, 2003), compartido también por Vicente, pero con menor convencimiento,
seguramente dada su preocupacion por el bienestar colectivo que debe conllevar el
desarrollo del sistema financiero en su sentido mas amplio. Prueba de su interés en
la materia son los numerosos trabajos en los que participd con investigadores del
Banco analizando los determinantes y las implicaciones de la competencia banca-
ria, un tema que guarda una relacidn directa con el riesgo de crédito (via prima de
riesgo, via capacidad de monitoreo de las inversiones y, de nuevo, utilizacién
de las garantias bancarias) (véase Jiménez, Lépez y Saurina, 2013; Lago-Gonzalez
y Salas-Fumas, 2005; Martin-Oliver, Salas-Fumas y Saurina, 2009; Martin-Oliver,
Salas-Fumas y Saurina, 2008; Martin-Oliver, Salas-Fumas y Saurina, 2007; Martin-
Oliver, Salas-Fumas y Saurina, 2006; Martin-Oliver, Salas-Fumas y Saurina, 2005).

De manera pionera, para comprender mejor la competencia bancaria en todas
sus dimensiones, Vicente liderd el estudio del capital intangible, variable desco-
nocida hasta entonces en el analisis del sistema bancario espafol. Estos trabajos
permitieron construir una serie de stock de capital intangible, con sus diversos
componentes, para determinar cdmo contribuyen a generar valor en las entidades
bancarias, y ponerlos en relacién con la rentabilidad bancaria y la eficiencia, yendo
mas alld del andlisis estdndar hasta entonces de precios, cantidades y capacidad
productiva fisica (empleados y oficinas). Esta linea de investigacién permitié adap-
tar al sistema bancario, con una elevada riqueza informativa, la racionalidad de las
diferentes decisiones de inversidn, para poder comprender la dindmica competitiva
sectorial (véase Martin-Oliver, Ruano y Salas-Fumas, 2013a; Martin-Oliver y Salas-
Fumas, 2012; Martin-Oliver y Salas-Fumds, 2011; Martin-Oliver y Salas-Fumas,
2008). Esta contribucion adquiere todavia mas relevancia en un mundo como el
actual en que los activos intangibles estan determinando los principales avances
tecnolégicos.

Los trabajos sobre fragilidad financiera en general y riesgo de crédito en par-
ticular, junto el dedicado a comprender las multiples vertientes de la competencia
bancaria, llevaron de manera natural a una tercera area de interés, y que se puede
encuadrar dentro del andlisis estructural y de comportamiento del sistema bancario
(véase Delgado, Pérez y Salas-Fumas, 2003; Delgado, Salas-Fumas y Saurina, 2007;
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Jiménez, Salas-Fumds y Saurina, 2011; Jiménez, Salas-Fumas y Saurina, 2009; Pérez,
Salas-Fumas y Saurina, 2005; Salas-Fumas y Saurina, 2002). {Qué papel juega el
tamafio de las entidades, su estructura corporativa y de propiedad (bancos, cajas,
cooperativas), su estructura de balance y la combinacion de productos que ofrecen
a la hora de explicar la rentabilidad y la solvencia bancaria o los incentivos de los
gestores bancarios? ¢Qué papel tienen las relaciones bancarias (nimero de bancos
por empresa) para acceder al crédito bancario y su impacto en el coste de la finan-
ciacidn? Se trata de preguntas cruciales para entender el acceso al crédito bancario
de las empresas y los incentivos de los bancos a comprometerse en la financiacion de
los sectores productivos de manera sostenida a lo largo del ciclo de crédito.

Un tema central de la obra de Vicente es el gobierno de las empresas. Esta es un
area de potencial crecimiento para el Banco de Espafia, dado el papel relevante que
juega la estructura de gobierno a la hora de determinar el nivel de riesgo de una
entidad y, por lo tanto, la posibilidad de que genere externalidades negativas sobre
el conjunto del sistema. Las deficiencias en la gobernanza de las cajas de ahorros
espanolas y en algunos grandes bancos internacionales (britanicos, estadouniden-
ses, alemanes, etc.) fueron un elemento fundamental a la hora de explicar por qué
fueron severamente golpeados por la crisis financiera que se desarrollé a partir de
2008. Vicente realizé una contribucién seminal al andlisis del papel de la regula-
cién en la gobernanza de los bancos (véase Salas-Fumds, 2003), teniendo en cuenta
no solo a los propietarios sino al resto de partes interesadas en el banco (otros
stakeholders) como son los acreedores sénior (preferentes), los depositantes, no
cubiertos y cubiertos por los fondos de garantia, o incluso los clientes de activo. Una
lectura sosegada de dicho trabajo permite al lector perspicaz interrogarse sobre la
composicion de la base accionarial de los bancos y sus implicaciones, por ejemplo,
en términos de distribucién de dividendos, un tema de actualidad con el impacto de
la crisis de la COVID-19 y la necesidad de que los bancos refuercen su capital para
hacer frente a las consecuencias financieras de dicha crisis en sus balances (véase
Martinez-Miera y Vegas, 2021).

Otra drea muy querida por Vicente es el papel que juegan las empresas fami-
liares en el tejido productivo. Por motivos obvios, este tipo de andlisis es menos
relevante en el sector bancario espanol, pero, en cualquier caso, ha sido fuente de
inspiracién de trabajos posteriores (véase Karaivanov, Saurina y Townsend, 2019),
donde se compara la financiacién intragrupo familiar con la bancaria y la prove-
niente de otros mercados financieros.

Finalmente, otra drea a la que contribuyd Vicente en el Banco de Espaia fue
al andlisis de los mecanismos contables que permiten el suavizado del resultado
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empresarial (véase Pérez, Salas-Fumas y Saurina, 2010; Pérez, Salas-Fumas y
Saurina, 2008) y su interaccion con el capital regulatorio. Estos trabajos permitieron
una mejor comprension de las provisiones contraciclicas, un instrumento macro-
prudencial desarrollado e implantado por el Banco de Espaia con el cambio de
milenio (vedse Saurina y Trucharte, 2017). La curiosidad intelectual de Vicente y
su papel a través de los comentarios y valoraciones en los drganos de gobierno del
Banco llevaron a que la institucién prestara mas atencidn al impacto de la regula-
cion en los bancos y en la financiacion empresarial. Asi, no es sorprendente que el
departamento de estabilidad financiera se involucrara también en el impacto de los
cambios regulatorios, contribuyendo a mejorar el disefio de dicho cambio regulato-
rio (véase Saurina, Repullo y Trucharte, 2010; Saurina y Trucharte, 2007; Jiménez y
Saurina, 2006; Saurina y Trucharte, 2004).

Ma3s alld de la vasta extensién de temas cubiertos por Vicente, primero como
consultor del Banco de Espafa y después colaborando en los proyectos puestos
en marcha, hay que destacar algunos elementos importantes, definitorios de su
trabajo, ligados a su cardcter y personalidad, y que permiten poner de manifiesto la
impronta que Vicente ha dejado en el Banco de Espafia.

En primer lugar, la contribucidon de Vicente fue clave para dar un salto cuali-
tativo en la investigacidn realizada vy, por tanto, en las publicaciones conseguidas.
Gracias al talento joven que se fue incorporando al departamento de estabilidad
financiera, se comenzd a publicar en revistas académicas de reconocido prestigio
internacional y permitié fundamentar las decisiones de politica regulatoria en un
analisis sdélido y riguroso.

La existencia de buenas bases de datos, como la CIR o las cuentas financieras
de los bancos, no era suficiente, por si misma, para dar el salto cualitativo deseado.
Hacian falta buenas ideas para contrastar las hipotesis derivadas de los modelos
tedricos. Ese valor afiadido necesario para dar el salto cualitativo lo aporté Vicente
estructurando los razonamientos, ordenando las hipdtesis y utilizando los datos
granulares para contrastarlas?.

A medida que Vicente colaboraba con los diferentes equipos se producia una
transferencia de conocimiento y de tecnologia de investigacion. Esta parte intangi-
ble se revelaria con el paso del tiempo como otra contribucidn esencial de Vicente
al capital del Banco de Espafia. También hay que hacer notar que algunas de las
lineas de investigacion abiertas por Vicente en el Banco se han seguido desarro-
llando de manera fructifera fuera del mismo, de tal forma que ahora la sociedad

2 Amodo de ejemplo se pueden citar: Jiménez et al. (2012, 2014 y 2017).
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en su conjunto, se beneficia de dichos analisis recogiendo los frutos sembrados
afios atras®.

Finalmente, hay que sefialar dos caracteristicas personales de Vicente, muy
arraigadas en su cardacter, y que, sin duda, han dejado huella en los estudios que el
Banco de Espaiia lleva a cabo en cumplimiento de sus responsabilidades. Se trata
de su profunda honestidad intelectual. La honestidad intelectual obliga a ser muy
cuidadoso con los datos, con las hipodtesis, con los contrastes, con las técnicas eco-
nomeétricas, con la deduccidon de conclusiones, con el texto final. Esta es la Unica
forma de producir investigacidn de calidad con la que soportar sélidamente la formu-
lacion de politica regulatoria bancaria, regulacidon que puede explicarse, que puede
convencer y que puede contribuir a mejorar el bienestar de la sociedad.

La dltima, y quizds la mds importante cualidad que ha transmitido Vicente a
lo largo de todos los afos en los que ha estado vinculado al Banco de Espaiia es la
humildad. Esta cualidad permite, por un lado, seguir mejorando dia a dia, y, por otro
lado, tener un sano escepticismo a la hora de evaluar las conclusiones de la inves-
tigacidn y, sobre todo, su alcance. El paso de la investigacién al disefio y propuesta
de politicas econdmicas y financieras exige rigor y prudencia, pedagogia y revision
continuada de la evidencia empirica. Sin humildad esto no es posible. Y esa es otra
contribucion intangible de Vicente.

Después de esta introduccién panoramica del trabajo y de los valores que
Vicente Salas aporté al Banco de Espania, el resto del capitulo se ocupa de aspec-
tos analiticos que son centrales en las labores regulares de la institucién. La sec-
cion segunda estd dedicada a la situacidn financiera de las empresas no financie-
ras espanolas antes de la COVID-19 y las posibles implicaciones que la crisis actual
puede tener sobre la estabilidad financiera. La seccidn tercera se centra en describir
la evolucién del sector bancario espafiol y el impacto que la reestructuracion de la
ultima década ha tenido en la rentabilidad, la eficiencia y en la competencia del
sector. El trabajo termina con unas reflexiones finales sobre los retos del sistema
financiero a medio y largo plazo y las implicaciones que ello tiene para la agenda
investigadora de los bancos centrales.

2. LA SITUACION FINANCIERA DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS ANTE LA COVID-19

El propdsito de esta seccion es describir la situacidn financiera de las sociedades
no financieras espafiolas (SNF) en las dos ultimas décadas, profundizando sobre

3 Sirvan, a modo de ejemplo, Martin-Oliver, Ruano y Salas-Fumas (2020); Martin-Oliver, Sakovics y Salas-Fumds
(2020); Martin-Oliver, Ruano y Salas-Fumas (2013b); Martin-Oliver, Ruano y Salas-Fumds (2017); Llorens, Martin-
Oliver y Salas-Fumas (2020).
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como se ha enfrentado este sector a las dos grandes crisis que han tenido lugar a lo
largo de este periodo, y, en particular, a la mas reciente generada por la COVID-19* La
pandemia ha provocado una contraccidon econdmica sin precedentes en 2020 y sus
efectos estan todavia muy presentes en 2021 tanto a nivel global como doméstico®.
Las restricciones a la movilidad y a la actividad han impactado con fuerza en las ven-
tas y en los beneficios de muchas empresas, aunque de una forma muy heterogé-
nea por sectores, regiones y estructura productiva. La magnitud de estos impactos,
asi como la efectividad de las politicas publicas puestas en marcha para mitigarlos,
determinardn la futura viabilidad econdmica y financiera de una parte significativa
del tejido empresarial existente.

Vicente Salas, investigador de extraordinaria calidad de la economia y de la
organizacion de empresas, ha sido también un analista regular e incisivo de la situa-
ciéon empresarial espafiola, de sus peculiaridades en el contexto internacional y de
las implicaciones macrofinancieras que se derivan de su estudio sectorial. En esta
seccion se utilizan algunas de las herramientas analiticas que él mismo ha impul-
sado para caracterizar la actual estructura financiera empresarial y los posibles ries-
gos a los que se enfrenta el sector corporativo espafiol como consecuencia de la
pandemia.

En este apartado se presenta evidencia de la estructura financiera de las SNF a
partir de la informacién de la Central de Balances Integrada del Banco de Espafia
(CBI). Esta muestra contiene alrededor de 800.000 compafiias y una cobertura de
entorno al 55 por 100 del VAB total del sector de sociedades no financieras. Se
caracteriza por contener empresas relativamente asentadas en sus respectivos
mercados, con un cierto sesgo hacia las de mayor tamano, que, no obstante, se ve
mitigado con la incorporacién de un elevado numero de pymes, a partir de la infor-
macion de sus cuentas depositadas en los Registros Mercantiles (véase Informe
Anual de la Central de Balances, Banco de Espaiia, 2019).

Vicente Salas siempre ha incidido en el valor complementario de la informacién
gue proporcionan las cuentas sectoriales de Contabilidad Nacional y la proveniente
de la contabilidad de empresa para el andlisis de la actividad empresarial®. En esta
ocasion los flujos y stocks de la cuenta de resultados y del balance de situacion se
utilizan para la construccién de variables de acuerdo a la contabilidad empresarial y
enfatizar el valor de la informacién individual en el analisis de la distribucidn de ries-

Agradecemos los comentarios de A. Menéndez en esta seccién.
° ElPIB de Espafia se redujo 10,8 por 100 en 2020, la mayor caida desde la Guerra Civil.

5 Por ejemplo, en Salas-Fumas (2014) se presenta una perspectiva de la rentabilidad, la inversién y el endeuda-
miento de las SNF espafiolas a partir de los datos de Contabilidad Nacional y en Salas-Fumas, San Juan y Vallés
(2017) se hace una comparacidn con otros paises del area euro.
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gos entre empresas. Ademas, aqui se incorpora una perspectiva temporal para ver
la evolucién financiera en los ultimos veinte afios y comparar como han afrontado
las empresas las diversas crisis econdmicas desde la creacion del euro. En particu-
lar, es relevante estudiar las particularidades del sector al inicio de la pandemia, en
2019, y su previsible evolucién a la vista de la historia mas reciente.

2.1. Rentabilidad, liquidez y endeudamiento

La figura 1 muestra la evolucion de diversos indicadores de rentabilidad y liqui-
dez entre 2000 y 2019. La rentabilidad media de esta muestra de empresas ha osci-
lado entre el 8 por 100 y el 4 por 100 coincidiendo el valle de esta variable con la
crisis de deuda soberana en el drea euro (2012). Es interesante comprobar que, a
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pesar de la recuperacién que la actividad empresarial registré desde 2014, el bene-
ficio por euro invertido en 2019 el momento anterior a la crisis de la COVID-19
(5,9 por 100), era inferior al que habia en 2007, el afio anterior a la crisis financiera
(7,6 por 100).

La rentabilidad del activo, ROA, es el producto del beneficio por unidad vendida
(margen) y las ventas por euro invertido (productividad del capital). En la figura 1
aparece también el margen como beneficio sobre VAB, y de su comparacién con el
ROA se desprenden dos observaciones. La primera es que el margen muestra una
elevada oscilacién, entre el 25 por 100 y el 12 por 100, explicando gran parte de la
evolucion ciclica del ROA en este periodo. La segunda es que la menor rentabilidad
durante el ultimo periodo expansivo (2014-2019) en relacién a la anterior expan-
sidn (2000-2007) se debe a la reduccién en la productividad del capital entre ambos
periodos’. Este fendmeno no es exclusivo del tejido empresarial espafiol, ya que es
uno de los factores que se han argliido en la literatura para explicar el fendmeno
global de reduccién de los tipos de interés reales de equilibrio en este periodo.

En la figura 1 también se puede comprobar el significativo comportamiento
diferencial de las pymes. Este grupo de empresas presentan en general menores
niveles de rentabilidad y una mayor variabilidad de los mismos. Asi, aunque las
pymes experimentaron en el periodo 2008-2012 un deterioro mas pronunciado de
su rentabilidad, durante los Ultimos afios (2014-2019) la recuperacion ha sido mas
intensa que en el resto de empresas. Por otro lado, los colchones de liquidez de las
empresas han crecido durante todo el periodo muestral, pero de una forma mucho
mas acusada desde 2012 y especialmente en el caso de las pymes®. La ratio de liqui-
dez de las empresas de menor tamafio ha aumentado en 5 puntos porcentuales
desde 2012, hasta suponer el 11,5 por 100 del total de activos en 2019. Una expli-
cacioén de esta tendencia, ademas de la reduccién generalizada de rentabilidades
alternativas, es que tras la crisis financiera se hayan intensificado las dificultades de
acceso a la financiacién para este tipo de empresas, aumentando por tanto también
su comportamiento precautorio. En todo caso, la preferencia general por la liquidez
también es un fendmeno global que justificaria la bajada de rentabilidad de los acti-
vos considerados mas seguros.

Por ultimo, la figura 1 muestra el porcentaje de empresas con rentabilidades
negativas. Este es un primer indicador del grado de vulnerabilidad que presenta
el sector para hacer frente a una perturbacién adversa como es la COVID-19. Hay

7 La productividad del capital pasa de 18 por 100 en 2007 al 15 por 100 en 2019.

8 La ratio de liquidez incluye efectivo y activos financieros con vencimiento menor de tres meses. Con una defini-

cién mas amplia de liquidez las diferencias entre pymes y el resto de empresas se reducen, pero siguen siendo
relevantes.
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un numero significativo de compafiias en esta situacion (superior al 20 por 100 en
todos los afios) y en 2019 mas de un 30 por 100 de las empresas registraron renta-
bilidad negativa. Este porcentaje es similar al que habia en 2007, antes de la crisis
financiera, y que como consecuencia de esta aumentd hasta alcanzar el 39 por 100
en 2012.

Como consecuencia de la crisis financiera global se ha prestado especial atencion
a las consecuencias del elevado endeudamiento del sector privado. En Salas-Fumas
(2013) se ponen de relevancia las diferencias entre el analisis macro y el micro para
valorar ese posible exceso de endeudamiento empresarial. A nivel macro se suele
analizar el nivel de endeudamiento como porcentaje del PIB mientras que a nivel
micro se suele relacionar con el volumen de activos invertidos. La figura 2 muestra
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la evolucion temporal del endeudamiento corporativo (como porcentaje del VAB),
del apalancamiento financiero (deuda en porcentaje del activo total) y el porcentaje
de activos financieros sobre el activo total. Asi el analisis de la financiacién de las
SNF se puede relacionar con la produccién y ventas en Espafia (en relacion al VAB)
o alternativamente, desde una perspectiva mas empresarial (en relacién al activo
total). En este caso, se pone de relieve la importancia el crecimiento externo (vincu-
lado a los activos financieros) junto al crecimiento organico (vinculado al resto de
activos operacionales dedicados a la generacion de valor afiadido) para poder valo-
rar adecuadamente los riesgos de la financiacién ajena de las empresas.

La deuda promedio de las empresas era de dos veces su valor afiadido cuando
entraron en el euro y crecidé hasta representar mas de tres veces el valor afiadido
en 2012 (en parte vinculado a la mayor deuda acumulada por las empresas tras
la entrada en el euro, pero también por el descenso del valor afiadido que se pro-
dujo desde 2008). Desde entonces, en un contexto de recuperacién de la activi-
dad acompafiado de procesos de desapalancamiento (deleverage o reduccién de
deuda) empresarial (como se explica mas adelante), se produce un descenso sig-
nificativo en este indicador, pero en 2019 las SNF todavia tienen una deuda de 2,4
veces su valor afiadido. El perfil es similar para el grupo de pymes, pero con un nivel
de deuda muy inferior, lo que parece coherente con los menores colchones con
gue cuentan para afrontar perturbaciones, su menor diversificaciéon de productos
y mercados y también el mayor coste de monitoreo que supone para los presta-
mistas. La valoracidn de la elevada deuda del sector se suele hacer al ponerse en
comparacién a la de los paises de nuestro entorno y en términos del PIB. En este
caso la deuda de las SNF llegd a su nivel maximo a mediados de 2010, situdndose en
un 120 por 100 (frente al 78 por 100 en la UEM), reduciéndose posteriormente de
forma muy significativa, hasta el 72 por 100 a finales de 2019, pasando a estar por
debajo del promedio de la UEM.

Del andlisis de la evolucién de la deuda como porcentaje de los activos se obtie-
nen dos observaciones relevantes. La primera es que en términos de esta variable
no hubo un crecimiento significativo antes de la crisis financiera. Es decir, la deuda
crecia al mismo ritmo que los activos®. Ademas, en el periodo mas reciente se pro-
duce un desapalancamiento significativo, con un descenso de 8 puntos (desde un
44 por 100 en 2011 al 36 por 100 registrado en 2019). La segunda observacién de la
figura 2.3 es que las pymes han ido corrigiendo a lo largo de todo el periodo de
permanencia en el euro su nivel de apalancamiento, situdndose en el 26 por 100
en 2019, valor muy inferior al de las empresas grandes. No obstante, debe tenerse

° Puede haber factores tanto comunes como idiosincraticos que expliquen esta evolucién del activo y del pasivo
en los balances empresariales, y que requieren un analisis mas detallado para poder entender los determinantes
de esta ratio de apalancamiento.
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en cuenta que esta evolucion promedio oculta diferencias muy significativas en
la distribucion del endeudamiento entre empresas. Como se puede observar en la
figura 2.4 una cuarta parte de las compaiiias (fundamentalmente grandes) tenian
en 2019 niveles de deuda sobre activo superiores al 77 por 100.

Ademas de la estructura financiera, otro elemento diferenciador entre las
empresas grandes y pequeiias es la composicién de su activo. Por ejemplo, en
2019 las empresas grandes tenian mas del 50 por 100 de sus activos en activos
financieros frente al alrededor del 20 por 100 que tenian las empresas pequefias
(figura 2.3). Este crecimiento no organico (asociado a los activos financieros) en
las empresas grandes se ha venido produciendo desde los afios 2000, sin que la
crisis financiera lo interrumpiera. En general, estas inversiones financieras suelen
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estar relacionadas con el proceso de internacionalizacion y explican buena parte del
aumento del endeudamiento empresarial observado en relacién con el VAB (que
mide la actividad sélo en el territorio nacional).

La figura 3 incide sobre dos elementos esenciales de la financiacidn, su coste y
su composicion. La entrada en el euro supuso una reduccidn del coste de financia-
cion para los paises periféricos, que ya venia produciéndose en los afios anteriores
al proceso de integracion monetaria'®. Sin embargo, la crisis financiera de 2008 y
la posterior crisis de deuda soberana generd una fragmentacion de los mercados
financieros y un tensionamiento de los mismos que fue muy significativo en eco-
nomias como la espafiola. Ello, unido al retroceso de la actividad productiva que
se produjo en esos afios, llevd a muchas empresas a una situacién critica como
lo indica que el promedio de la rentabilidad menos el coste financiero (figura 3.1)
fuera practicamente nulo en 2012 (0,1 por 100). La politica monetaria ultra expan-
siva del BCE desde 2012 explica la caida tan intensa de los tipos de interés en los
afios posteriores. Ha sido esta caida histdrica de los tipos de interés, junto a la recu-
peracion de la actividad registrada por las empresas desde 2014 y la moderacién de
los costes salariales, constrefiidos por la elevada tasa de paro, lo que ha permitido
que la diferencia entre rentabilidad y coste financiero se encuentre en 2019 a nive-
les similares a los de 2004 (3,6 por 100).

La consecuencia directa de la reduccién simultanea en los niveles de deuda y en
los tipos de interés entre 2012 y 2019 ha sido la menor carga financiera que soportan
las empresas. Si en 2004 los gastos por intereses sobre los resultados corrientes eran
del 15 por 100, esta partida se ha reducido hasta el 10 por 100 en 2019 (figura 3.3).
También se observa que, en los momentos de crisis como en 2008-2012, hay un
aumento de las primas de riesgo y una caida de la rentabilidad que afecta especial-
mente a las empresas de menor tamafio produciéndose un incremento de su carga
financiera. Este fendmeno podria volver a producirse como consecuencia de la cri-
sis de la COVID-19 pero, en ese caso, lo hara desde unos niveles de tipos de interés
y de deuda que son mas bajos que en 2008.

En términos del tipo de interés real implicito se aprecia de forma mas intensa
las diferencias entre el coste de financiacidn en los primeros afios del euro, llegando
a ser negativos en 2004, y en la crisis 2008-2012, con niveles de entorno al 3 por
100 (figura 3.2). Desde entonces los tipos de interés reales han descendido hasta
valores inferiores al 1 por 100 en 2019. El profesor Salas ha resaltado la relevancia
del coste financiero en la caida del coste de uso del capital para explicar el aumento
sustancial de los activos inmobiliarios frente al resto de activos productivos en los

10 El coste financiero se define como intereses por financiacion recibida sobre recursos ajenos con coste.

1Al coste medio de la financiacidn ajena se le resta la tasa de variacion del deflactor del PIB.
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primeros afios del euro como elemento diferencial en la economia espafiola (Salas-
Fumas, 2013).

Por ultimo, la figura 3.4 sefiala los cambios que se han venido produciendo en
la estructura financiera de las empresas. A pesar de que la economia espaiola esta
altamente bancarizada, desde la crisis de 2008 la proporcion de crédito bancario en
las empresas ha venido perdiendo importancia, suponiendo poco mas de un tercio
de la financiacidn ajena en 2019. Igual que se veia en la composicién del activo,
también en la naturaleza de la deuda hay diferencias importantes entre las empre-
sas atendiendo al tamafio. En el colectivo de pymes la deuda bancaria en 2019
representa un 64 por 100 del total mientras que en las empresas grandes la deuda
no bancaria es la parte mayoritaria de la financiacién.

2.2. Medidas alternativas de riesgo empresarial

Es esperable que la crisis de COVID-19 tenga un efecto muy heterogéneo entre
las empresas poniendo en peligro la viabilidad econdmica de una parte de ellas.
Una forma de mostrar las diferencias entre empresas a la hora de afrontar esta
crisis es analizando la distribucién empirica de una serie de variables econémicas y
financieras, aproximando asi la probabilidad de que una empresa se encuentre en
una situacion que amenaza su supervivencia.

En Ruano y Salas-Fumas (2004) se proponen diferentes medidas de riesgo
empresarial, entre ellas tener beneficios no positivos (riesgo econdmico) o tener
beneficios después de gastos financieros no positivos (riesgo financiero). La tabla 1
muestra el porcentaje de empresas que estaban en alguna de esas dos categorias,
asi como el peso de la deuda total que se sitla en riesgo de acuerdo a esos dos
criterios. A pesar del importante nimero de empresas con rentabilidad negativa en
2019 (30 por 100), el porcentaje de la deuda concentrada en estas empresas es sig-
nificativamente menor (14 por 100). Esta diferencia entre el porcentaje de empre-
sas y el de deuda se mantuvo en la anterior recesién, como sefiala la evolucién de
estas dos variables desde 2007*2.

La parte inferior de la tabla 1 indica que el porcentaje de empresas en riesgo
financiero (16,5 por 100 en 2019) es menor que el porcentaje en riesgo econémico.
Sin embargo, este grupo de empresas representan un porcentaje de la deuda (19,4
por 100) mas relevante que en el caso de empresas con rentabilidad negativa. Por
tanto, a pesar de la reduccién tan significativa en la carga financiera de las SNF

2. Debido a cambios en la contabilidad empresarial no es posible tener informacién homogénea del endeudamiento
en los afios anteriores a 2007.
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desde 2012, el porcentaje de deuda que esta en empresas que soportan una pre-
sién financiera elevada se mantiene en niveles altos en comparacién con los afios
anteriores a la crisis financiera.

INDICADORES DE RIESGO EMPRESARIAL
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Notas: (a) Hay riesgo econdmico cuando la rentabilidad del activo neto es negativa. (b) Hay riesgo financiero
cuando no se pueden cubrir los gastos financieros con los resultados de explotacion e ingresos financieros.

Fuente: Banco de Espafia.

La figura 4 presenta la distribucion del ROA resumida en los percentiles 25 por
100, 50 por 100 y 75 por 100 para tres periodos diferentes, 2007, 2012 y 2019.
A lo largo de la crisis financiera hubo un aumento importante en el numero de
empresas en pérdidas, de forma que en 2012 el cuartil inferior de la distribucidon
se situaba por debajo de -4,5 por 100. Se ha mencionado anteriormente que la
rentabilidad promedio de las empresas espafolas en 2019 era algo inferior a la de
2007 y la figura 4 también sefiala que habia una menor dispersién en el periodo
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mas reciente. Aun asi, en el afo anterior al inicio de la pandemia, un 25 por 100 de
empresas tenian rentabilidad negativa (por debajo del -0,9 por 100), fundamental-
mente pymes. Cuando se observa la distribucidon por sectores se comprueba que
las ramas de hosteleria, restauracién y ocio ya presentaban en 2019 una mayor
debilidad econémica, de modo que tanto su rentabilidad media (2,4 por 100) como
el cuartil inferior de la distribucién (-2,5 por 100) eran mas bajos que en el resto de
sectores.

Llegados a este punto, debemos preguntarnos ¢ Cémo puede estar afectando la
pandemia a la distribuciéon de la rentabilidad? Un ejercicio de simulacién realizado
en el Banco de Espaia a partir de las previsiones macroeconémicas de 2020 indica-
ria que el impacto de la COVID-19 seria mas intenso en la parte baja de la distribu-
cion (donde se situan las compafiias menos rentables), llevando el cuartil inferior
del ROA al -11 por 100, siendo auin mayor la caida en el caso de las pymes. Ademas,
frente a la crisis financiera de 2008-2012 que tuvo un efecto mds homogéneo por
sectores productivos, excepto en el caso de la construccion (figura 4), las simulacio-
nes del impacto de la pandemia muestran que el mayor descenso de la rentabilidad
se registraria en el sector de hosteleria, restauracion y ocio. En este sector, uno de
los mas afectados por las restricciones a la movilidad y el distanciamiento social, el
75 por 100 de las compaiiias pasarian a tener una rentabilidad negativa (Blanco et
al., 2020).

La figura 5 muestra la distribucion de empresas y de deuda atendiendo a la ratio
de cobertura de intereses. Al estar normalizada dicha variable, una aproximacién al
riesgo financiero es analizar el extremo inferior de dicha distribucién. Se trata de
una evaluacién ex ante del riesgo, a partir de la proporcién de deuda que no alcanza
un determinado umbral de cobertura de su carga financiera.

Se ha comentado anteriormente el intenso proceso de desapalancamiento del
conjunto de la economia desde la crisis financiera y, en particular, del sector empre-
sarial. Ademas, hay que tener en cuenta al analizar la distribucién de esta variable
gue en torno a un tercio de las SNF de la muestra no recurren a la financiacion
externa. A pesar de ambos factores, en 2019 habia alrededor de un 16 por 100 de
empresas con resultados ordinarios (calculados como la suma del resultado eco-
némico bruto e ingresos financieros) que no eran suficientes para cubrir sus gastos
financieros (figura 5.1)3. Esta mayor presion financiera estaba mas concentrada en
pymes y por sectores (figura 5.2) ya se apreciaba, a finales de 2019, que un porcen-
taje importante de empresas en el sector de hosteleria, turismo y ocio no podian
cubrir la carga financiera con sus beneficios (alrededor del 20 por 100). De acuerdo

13 Se suman los porcentajes de empresas con la ratio de cobertura de intereses (RCl) en los segmentos RCI<0O y
0<RCI<1.
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FiGcura 5

DISTRIBUCCION DEL NUMERO DE EMPRESAS Y DE LA DEUDA SEGUN LA RATIO
DE COBERTURA DE INTERESES (RCl) (a)
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Fuente: Banco de Espafia.

con los ejercicios de micro simulacién realizados en el Banco de Espafia la propor-
ciéon de empresas de este sector que pasarian a estar en dicha situacidon en 2020
aumentaria hasta el 40 por 100.

Las diferencias en el riesgo financiero son también notorias cuando se analiza la
proporcién de deuda afectada en lugar del nimero de empresas. Durante la crisis
financiera la proporcion de deuda empresarial en empresas con presién financiera
elevada paso del 10 por 100 en 2007 al 30 por 100 en 2012 (figura 5.3). Aquel periodo
se caracterizé en Espafia por un importante desequilibrio del sector inmobiliario, con
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un endeudamiento bancario en cotas elevadas. Como puede comprobarse en la figura
5.4, mas del 70 por 100 de la deuda de este sector en 2012 estaba concentrada en
empresas que mostraban signos de vulnerabilidad financiera. Esto llevé en los afios
posteriores a un proceso de reestructuracion y liquidaciéon de muchas de las empre-
sas de ese sector y el consiguiente aumento de la tasa de mora en el sector bancario.

En 2019 la deuda en situacion de riesgo financiero seguia siendo de una mag-
nitud relevante, cercana al 20 por 100. Sin embargo, en esta ocasién estaba distri-
buida de una forma mas homogénea por actividades, sin apreciarse un sobreen-
deudamiento en ninguno de los sectores considerados. Como consecuencia, segun
los analisis preliminares del Banco de Espaiia, seria el sector de la hosteleria, restau-
racion y ocio donde mds creceria la deuda en riesgo tras la crisis de 2020, pero en
una proporcidn menor que el nimero de empresas afectadas dado que la compaiiia
promedio tiene un tamafo reducido y un bajo nivel de deuda (resultado de una
caida de la actividad mas que de un aumento de la carga de la deuda).

2.3. Deuda en riesgo e implicaciones para la estabilidad financiera

La vulnerabilidad empresarial puede, en una situacidn extrema, tener una
repercusion directa en la estabilidad del sistema financiero. La dependencia de las
empresas del crédito bancario, en especial las de menor dimensién, conlleva que
durante un periodo de crisis econémica el riesgo de crédito se pueda materializar
en una situacién de mora, incidiendo en la rentabilidad de las entidades financieras.
La deuda bancaria en mora seria un indicador ex post de deuda en riesgo frente a
los indicadores ex ante del riesgo financiero analizados en la seccién previa.

La tabla 2 presenta la mora bancaria empresarial tanto en porcentaje del
numero de empresas como del porcentaje de deuda bancaria a partir de la infor-
macién de la Central de Informacidn de Riesgos (CIR) del Banco de Espafia. Hay al
menos tres hechos relevantes en la evolucion de la morosidad desde el afio 2000.
La primera es que hasta el momento algido de la crisis financiera (2012) el porcen-
taje de empresas en mora siempre fue superior al porcentaje de deuda morosa.

EVOLUCION DE LA DEUDA BANCARIA DE LAS EMPRESAS MOROSAS
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Esto es consistente con que la deuda bancaria media de las empresas morosas
sea menor que la deuda bancaria media del total de empresas, indicando que las
empresas en mora eran de menor tamafio y/o estaban menos endeudadas. Esta
caracteristica cambié con el fuerte proceso de ajuste del sector de la construccion,
un sector altamente endeudado y de tamafio medio mas elevado que el resto de
sectores empresariales. El segundo hecho relevante es la fuerte prociclicidad de la
morosidad desde 2007. Si bien entre 2000 y 2007 este indicador se mantuvo esta-
ble, a partir de 2007 la variabilidad de la tasa de mora aumenta significativamente,
pero sin que, en 2019, al inicio de la crisis sanitaria, se hubiera alcanzado un ajuste
completo de la mora (era del 6,2 por 100), y ello a pesar de haberse registrado seis
anos de expansidon econdmica y de que las entidades vendieron una parte muy
significativa de sus carteras problematicas. Por ultimo, hay que resaltar la elevada
magnitud que, en la crisis financiera, alcanza la tasa de mora de las SNF, pero con
un cierto retraso en relacién a los peores afios de este periodo. Asi el maximo de
la deuda bancaria de las empresas morosas fue del 16,4 por 100 en 2014, cuando
en la anterior crisis de la economia espafiola, en 1994, no superd el 2,0 por 100.

El panel izquierdo de la figura 6 cruza la informacién de deuda bancaria en mora
procedente de la CIR y de la distribucién de la rentabilidad procedente de la CBI.
Durante la crisis financiera el aumento de la ratio de morosidad se concentrd propor-
cionalmente en las compaiiias mas vulnerables. Por ejemplo, en 2012 el 90 por 100
de la deuda en mora se encontraba concentrada en el 50 por 100 de las empresas con
rentabilidad mas baja (ROA por debajo del percentil 50). El panel derecho de la figura 6
muestra la deuda bancaria en mora segun la distribucidn de la ratio de cobertura de
intereses, en lugar de la rentabilidad. En el peor afio de la crisis financiera, 2012, un
75 por 100 de la deuda morosa estaba en empresas que no podian hacer frente, con
sus beneficios ordinarios, a sus gastos financieros (RCl menor que 1).

La intensa contraccién econémica de 2020 es previsible que conlleve también
un aumento de la mora bancaria en las empresas a partir de 2021 y una concentra-
cion de la misma en las SNF mas vulnerables. Sin embargo, hay al menos tres dife-
rencias sustanciales con respecto a la anterior crisis financiera que deben tenerse
en cuenta a la hora de analizar sus posibles efectos sobre la estabilidad financiera.
Primero, la actual crisis tiene un cardcter exdgeno y transitorio. Segundo, el des-
pliegue de medidas de apoyo del sector publico a la liquidez y la solvencia empre-
sarial desde el inicio de la pandemia ha mitigado de forma significativa el impacto
en la vulnerabilidad empresarial y esta retrasando la aparicidn de la morosidad en
los bancos. En tercer lugar, la concentracion actual del crédito en los sectores mas
afectados por la pandemia (20 por 100 de la cartera de crédito en actividades pro-
ductivas) es mucho mas limitada que en 2008, al inicio de la crisis financiera (Banco
de Espafiia, 2021).
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DISTRIBUCCION DE LA DEUDA BANCARIA MOROSA

1. Porcentaje de deuda bancaria morosa segun rentabilidad 2. Porcentaje de deuda bancaria morosa segun ratio
de las empresas. Detalle por percentiles de cobertura de intereses (RCI)
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En conclusion, aunque la rentabilidad media de las SNF antes de iniciarse la
pandemia no era elevada en comparacion con la de 2008, las compaiiias tenian en
promedio una estructura financiera mas saneada. En concreto, en 2019 los niveles
medios de liquidez eran mayores, y el endeudamiento y la carga financiera eran
menores. Ademds, esta evolucidon favorable también se apreciaba en las empresas
de menor tamafio. A pesar de estas mejoras en el promedio de la situacién finan-
ciera, el andlisis de la distribucion entre las empresas de los indicadores econdmicos
y financieros sefala que los riesgos eran relevantes a finales de 2019, al existir ya
un porcentaje significativo de entidades con resultados negativos y con dificultades
para hacer frente a sus compromisos financieros. Por tanto, es necesario que las
autoridades competentes realicen un seguimiento estrecho de la evolucion de estos
riesgos empresariales a lo largo de la crisis, asi como de las posibles implicaciones
sobre la estabilidad financiera, con el objeto de lograr una rapida y sélida recupera-
cion, evitando efectos negativos y persistentes sobre la estructura productiva.

3. LA EVOLUCION DEL SISTEMA BANCARIO EN ESPANA

3.1. Restructuracidn bancaria. Una perspectiva histérica

Durante la ultima década se ha producido una reestructuracion profunda del
sector bancario espafiol, a raiz de la crisis econdmica y financiera que estallé en el
afio 2007. No obstante, la realidad actual del sector bancario espafiol no se explica
Unicamente a partir de la transformacion de los Ultimos afios, sino como resultado
de una sucesion de cambios estructurales que se inician a mediados de los afios
setenta a raiz del proceso de desregulacién del sector bancario, una progresiva inte-
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gracién del sector financiero espafiol en los mercados internacionales y los efectos
ligados del desarrollo tecnolégico y de los cambios en las preferencias de los agen-
tes. Dichos cambios estructurales tuvieron un impacto directo sobre la competen-
cia, eficiencia y rentabilidad del sector (Salas-Fumas y Oroz, 2003). El analisis de
sus implicaciones a lo largo de las Ultimas décadas puede resultar de utilidad para
comprender el alcance de la reestructuracién bancaria que se esta produciendo en
el sector durante los ultimos afios.

A principios de los afios setenta, el sector bancario espafiol estaba fuertemente
regulado. Las entidades no podian fijar libremente los tipos de interés y las comisio-
nes a los productos que ofrecian y existian coeficientes de inversiéon que obligaban
a destinar una parte de los créditos a actividades que se consideraban de interés
general. Por otro lado, las cajas de ahorros tenian limitada su actividad a su regién
de origen y no podian abrir oficinas fuera de la misma. Desde mediados de esa
década, se fueron eliminando progresivamente restricciones de precios, cantidades
y de capacidad/geograficas. A partir de finales de los ochenta, los bancos pasaron a
tener libertad para fijar los tipos de interés de préstamos y depdsitos. Esto ocurria al
mismo tiempo en el que la intensificacién en la actividad de fusiones reducia subs-
tancialmente el nimero de bancos. El proceso de desregulacién en aquella época
fue largo, pero eventualmente culmind a finales de los afios ochenta en un sistema
bancario donde las instituciones podian fijar los tipos de interés libremente y abrir
oficinas en cualquier punto del territorio.

Salas-Fumads y Saurina (2003) analizan este proceso de desregulacién vy
encuentran que tuvo como efecto un incremento de la competencia y una ero-
sion del poder de mercado de los bancos. Este es uno de los primeros trabajos
gue analiza la relacién entre competencia y apetito por el riesgo de las entidades
y ha marcado la linea de estudio de trabajos posteriores (Martin-Oliver, Ruano y
Salas-Fumas, 2020; Jiménez, Lopez, Saurina, 2013). Sus conclusiones reclaman
una mayor atencién regulatoria en la gestion de riesgos ante incrementos de la
competencia, argumento que se ha incorporado en la agenda de los reguladores
bancarios a nivel internacional. Las medidas de liberalizacion de precios de finales
de los ochenta también incrementaron la transparencia de fijacién de tipos de
interés, lo que contribuyd también a reducir el poder de mercado de las entida-
des. Martin-Oliver, Salas-Fumds y Saurina (2009) y Martin-Oliver, Salas-Fumas y
Saurina (2008) analizan el impacto de dichas medidas sobre precios utilizando
una base de datos de tipos de interés marginales (esto es, tipos aplicados a las
nuevas operaciones) y encuentran que el incremento de la transparencia limité la
capacidad de las entidades de capturar rentas econdmicas derivadas de costes de
busqueda y cambios de entidad. Por el lado del pasivo, los margenes se redujeron
porque las grandes entidades entraron en la llamada “guerra de las supercuen-
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tas” (que ahora conocemos como “guerra de pasivo”) para atraer depositantes de
cuentas corrientes.

En 1989, se elimind la prohibicién que afectaba a las cajas de ahorros de abrir
sucursales fuera de su regidn de origen (medida que ha sido reincorporada recien-
temente por la Ley 26/2013). Desde entonces, nuevos competidores entraron en
mercados regionales y locales en los que no tenian presencia. En la figura 7 se
observa una tendencia creciente en el nimero de oficinas de entidades de depdsito
en Espafia desde finales de los afios ochenta, que se debe a la evolucién creciente
del nimero de oficinas de cajas de ahorros, que llegan a superar el nimero de ofi-
cinas de los bancos a finales de los noventa.

EVOLUCION DEL NUMERO DE OFICINAS OPERATIVAS EN ESPANA
50.000
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Este incremento explica el aumento de la cuota de mercado de las cajas en el
sector bancario espafiol, que pasa de un 25 por 100 de la cuota de mercado en
depdsitos en 1980 a un 54 por 100 en 2000. El aumento del tamafio de las cajas
de ahorros incremento la diversidad de propiedad en el sistema bancario espafiol
(Delgado, Salas-Fumas, y Saurina, 2007), ampliando, junto con las cooperativas de
crédito, la importancia de competidores de los bancos con distintos controles de
gobierno corporativo. En comparacién a los bancos, las cajas de ahorros tienen una
estructura de gobernanza particular derivado de su naturaleza juridica®® (Crespi,
Garcia-Cestona, Salas-Fumas, 2004), lo que tenia implicaciones sobre su modelo

% Purroy y Salas-Fumas (2000) relacionan la ausencia de accionistas a un comportamiento de maximizacion de

gasto, por el que los 6rganos de gobierno maximizan los intereses de los stakeholders (empleados, despositantes,
adminstraciones publicas), en lugar de maximizar los intereses de los accionistas como sucede en una sociedad
mercantil (por ejemplo, un banco).
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de negocio (Martin-Oliver, Ruano y Salas-Fumads, 2017) y, en consecuencia, sobre la
gestion del riesgo de crédito (Salas y Saurina, 2002). A pesar de todo, las cajas ope-
raron en los mismos mercados que los bancos durante muchos afios y presentaron
unos niveles de eficiencia y rentabilidad similares (si no superiores) a los bancos. Su
crecimiento permitid el acceso a la financiacion de pymes debido a su focalizacion
en banca relacional (Delgado, Salas-Fumas, y Saurina, 2007).

Durante los afios noventa, el nivel y naturaleza de la competencia en el sector
bancario espafiol también estuvo influido por el desarrollo de los mercados de fon-
dos de inversidn y monetarios y, especialmente, y por la incorporacion de Espafia en
la Union Monetaria (UEM) desde 1999. Pérez, Salas-Fumas y Saurina (2005) docu-
mentan que el proceso de integracidn tuvo un inicio lento y desigual entre paises,
aunque se acelerd con la entrada del Euro en 2002. De hecho, Martin-Oliver, Salas-
Fumas y Saurina (2007) encuentran que los tipos de interés no convergieron inme-
diatamente. En concreto, sus resultados muestran que los tipos de interés fijados
por las entidades no cumplian la Ley de un solo precio, principalmente en présta-
mos por las diferencias entre productos de crédito y las distintas politicas de riesgo
entre bancos. A finales de los noventa se produjo una nueva oleada de fusiones que
incrementd la concentracion del sector bancario espaiol hasta llegar al maximo del
ano 2000, como se observa en la figura 8.

INDICE DE HERFINDAHL SEGUN TOTAL ACTIVO. ENTIDADES DE CREDITO
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La concentracion en el caso del sector bancario no es un indicador perfecto de
la competencia (la base de los andlisis del paradigma Estructura-Conducta-Resul-
tado), por lo que no se puede concluir de lo anterior que el poder de mercado de
los bancos aumentara. Por el contrario, el analisis de la competencia en el sector
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bancario debe ademas tener en cuenta la desviacion de los precios en relacién a
los costes marginales (Martin-Oliver, Salas-Fumas y Saurina, 2006), asi como en la
respuesta a los cambios de los tipos de interés de la politica monetaria.

La incorporaciéon en la UEM trajo consigo una disminuciéon de los tipos de interés
del mercado interbancario hasta valores histéricamente bajos, con tipos reales cerca-
nos a cero e incluso negativos?®. El mercado interbancario en condiciones normales
actla como separador de la actividad de préstamo y depésito, siendo el tipo inter-
bancario igual al coste de oportunidad para la primera y el ingreso marginal para la
segunda. Lago y Salas-Fumas (2005) encuentran que las entidades espafiolas ejercian
poder de mercado en la fijacidn de tipos de préstamo y deposito antes de la entrada
a la UEM, al no trasladar totalmente los cambios del tipo de referencia a los tipos de
interés de préstamos y depdsitos que ofrecian (pass-through<1). En cualquier caso,
como se puede apreciar en la figura 9, el pass-through de los bancos en Espafia com-
para favorablemente con el de otros paises europeos donde los indices de concentra-
cién son menores (ver figura 9). No obstante, los resultados de Lago y Salas-Fumas
(2005) muestran que la incorporacién a la UEM incrementd la competencia en el mer-
cado de depdsitos, al aumentar dicha translacion. La progresiva disminucion del tipo
interbancario hasta niveles reales cercanos a cero arrastro el tipo de los depdsitos y
redujo el margen relativo de las entidades en este mercado (Martin-Oliver, 2018). En
el mercado de préstamos, Martin-Oliver, Salas-Fumas y Saurina (2006) demuestran
que el efecto sobre la competencia es matizable y depende de la evolucion del riesgo
y del tipo de producto que se considere. En este trabajo, se propone por primera vez
utilizar un indice de Lerner ajustado al riesgo de crédito para medir la competencia,
considerando la prima de riesgo como un componente del coste unitario. Los resul-
tados son similares a los hallados en Martin-Oliver, Salas-Fumas y Saurina (2007) y
Martin-Oliver (2018), que encuentran un aumento de los margenes en préstamos tras
la integracién en la UME. No obstante, matizan que el aumento se debe a una mejora
de la gestion del riesgo de crédito, puesto que los altos tipos de interés del periodo
anterior permitieron una subsidiacidon cruzada del mercado de depésitos a algunos
productos de préstamo que presentaban pérdidas. Cabe destacar también que parte
de los cambios en los tipos de interés vienen determinados en esos ainos por los incre-
mentos de capital derivados de la normativa que incorpora los acuerdos de Basilea Il
y lll, puesto que los incrementos en capital regulatorio aumentan el coste del capital,
gue se traslada a incrementos de tipos de interés de préstamos (Martin-Oliver, Ruano
y Salas-Fumas, 2013). Este efecto persiste mientras las entidades alcanzan los nuevos
niveles de capital, ya que la evidencia empirica muestra que las entidades con mayo-
res niveles de solvencia se financian a un menor coste en los mercados. De hecho,
Altavilla et al. (2019) muestran que los bancos con ratios de capital mas elevados

1> Durante los ocho afios anteriores a la incorporacion en la UME, el tipo interbancario cayé del 11,75 por 100 al 3,93
por 100.
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tienen mayor capacidad para trasladar a sus clientes corporativos tipos de interés
negativos en sus depdsitos.

GRADO DE TRASLACION DE LOS CAMBIOS EN LOS TIPOS DE INTERES DEL MERCADO
INTERBANCARIO A LOS TIPOS DE INTERES ACTIVOS MARGINALES DE LOS BANCOS
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En cuanto a la productividad del sector bancario, Martin-Oliver, Ruano y Salas-
Fumas encuentran que la incorporacién de Espafia a la UEM supuso un incremento
en la eficiencia de las entidades. Esto implica una reduccién de los costes operativos
de las entidades bancarias, que se trasladé a reducciones del tipo de interés de los
préstamos y a aumentos del tipo de interés de los depdsitos. En definitiva, cambios
en precios que aumentan el bienestar de los consumidores de productos bancarios.
Uno de los motores de las mejoras de productividad durante esos afos fue el desa-
rrollo tecnoldgico. La banca electrdnica y de internet permitié desarrollar canales
alternativos para llegar a los clientes bancarios, e incrementd la competencia por
la entrada en el tablero de competidores que podian jugar estrategias agresivas
para ganar poder de mercado en los depdsitos, a costa de la banca tradicional. No
obstante, las entidades bancarias reaccionaron a este reto e introdujeron cambios
en su modelo de negocio para adaptarse al nuevo entorno. En concreto, incremen-
taron sus inversiones en activos intangibles (Martin-Oliver y Salas-Fumas, 2011,
Martin-Oliver y Salas-Fumas, 2012), aumentando la dotacidn de capital tecnoldgico
en las oficinas y aumentando la inversién en capital comercial y publicitario para
generar valor (Martin-Oliver y Salas-Fumas, 2008).

En resumen, el sector bancario espafiol ha experimentado un proceso de trans-
formacién profunda desde finales de los afios setenta hasta el estallido de la crisis
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del 2007 debido a la desregulacion, concentracion e integracion europea, que ha
afectado a la competencia, eficiencia y rentabilidad de las entidades. En concreto,
el incremento de la concentracién no ha derivado en un mayor poder de mercado
de las entidades, por el incremento de la competencia que ha supuesto la entrada de
nuevos competidores (extranjeros y banca electrdnica) y por el proceso de desre-
gulacién y transparencia. Ello unido a un mayor y mejor uso de las nuevas tecnolo-
gias ha permitido incrementar la eficiencia del sector, a pesar del crecimiento en el
numero de oficinas (exponencial desde finales de los noventa) que incrementaba
los costes operativos de las entidades.

A continuacidn, analizaremos el proceso de reestructuracién bancaria que se
produjo en los ainos posteriores al inicio de la crisis econdmica, y cual puede ser el
efecto sobre la competencia y la productividad del sector bancario de los cambios
que se derivaron.

3.2. Reestructuracion bancaria 2008-2020: impacto en la rentabilidad, eficiencia,
bancarizaciéon y competencia.

Los afos que siguieron a la incorporacién de Espafia en la UEM hasta el esta-
llido de la crisis en 2008 fueron afios en los que las entidades espafiolas incremen-
taron el balance a unas tasas de crecimiento de dos digitos. Este crecimiento se
explica principalmente por el acceso a financiacidn a bajo coste proveniente de los
mercados europeos, y el proceso de innovacion financiera que permitié el desa-
rrollo de instrumentos financieros como la titulizaciéon (Almazan, Martin-Oliver y
Saurina, 2015). Este proceso de innovacion financiera se vio estimulado por la cre-
ciente demanda de activos seguros por parte del sector privado y por las economias
emergentes, que los sectores publicos de las economias avanzadas, tradicionales
proveedores de los mismos, no podian satisfacer, dada la progresiva reduccién de
sus emisiones de deuda por la consolidacion fiscal que estaban llevando a cabo. Las
cajas de ahorros se beneficiaron especialmente porque las distintas formas de titu-
lizacion les permitieron acceder a mercados internacionales para los que tenian el
acceso cerrado. De esta forma, el crecimiento de créditos se incrementé de forma
exponencial y se desvinculd del crecimiento de los depésitos, instrumento principal
de financiacién de las entidades en el modelo de negocio de la banca tradicional
(ver figura 10). Martin-Oliver, Ruano y Salas-Fumas (2013) encuentran que, durante
este periodo 2000-2007, el cambio de modelo de negocio y otras practicas vincula-
das a las causas de la crisis (concentracidn en sector construccion, reduccion liqui-
dez, aumento del peso de las titulizaciones) explican el aparente éxito en términos
de crecimiento de productividad de las entidades bancarias durante este periodo
(alrededor de un 10 por 100 anual), aunque una vez descontados tales factores, el
crecimiento se situa en un 2,8 por 100 anual.
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EVOLUCION DE CREDITO Y DEPOSITOS DE OTROS SECTORES RESIDENTES Y SECTOR PUBLICO
(BASE 100 = MARzO 1989)
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Durante la Gran Recesién, la mayoria de los paises desarrollados golpeados
por la crisis experimentaron un proceso de reestructuracién en sus sistemas ban-
carios. Los factores comunes que explican la reestructuracion son la reduccion de
la demanda de servicios bancarios tras afios de expansion y el impacto actual de la
penetracion de la banca digital y entrada de nuevos competidores no bancarios
(FinTech), asi como las expectativas de que su importancia vaya en aumento en
los préximos afios. En el caso espaniol, se afiade un tercer factor: los cambios en la
regulacién impulsados por las condiciones del Memorando de Entendimiento
(Memorandum of Understanding, MoU) de 2012. Este acuerdo incentivé la con-
centracion del sector, la reduccién de su capacidad productiva y la transformacion
de las cajas en fundaciones bancarias, asi como la cesion de los activos financieros de
aquéllas a una entidad bancaria con accionistas. De esta forma, el alcance de la rees-
tructuracion del sector bancario espaiol ha sido especialmente intenso, y supuso
la reduccion del nimero de entidades y de grupos bancarios a través de fusiones,
adquisiciones y adjudicaciones tras saneamientos. La tabla 3 muestra informacion
de los cambios estructurales derivados de la reestructuracién bancaria.

La contraccién de la demanda debido a la llegada de la crisis econdmica cons-
taté el sobredimensionamiento de un sector que habia experimentado un cre-
cimiento excesivo durante los afios anteriores al estallido de la crisis. Una de las
consecuencias mas notables ha sido el cierre de oficinas bancarias, impulsado ade-
mas por la progresiva digitalizacion bancaria. Desde el maximo de 45.660 en 2008,
las entidades de depdsito han cerrado casi la mitad de la red de oficinas hasta las
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REESTRUCTURACION DEL SECTOR BANCARIO ESPANOL, 2006-2020
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22.244 oficinas existentes en 2020, y con expectativas de que este proceso continue
por las posibles fusiones entre entidades que se han producido recientemente. En
este sentido Martin-Oliver, Sdkovics y Salas-Fumas (2021) encuentran que la conso-
lidacion bancaria acelera el cierre de oficinas porque elimina incentivos a retrasar
salidas ineficientes®®.

Mas alla de la influencia de autoridades nacionales y supranacionales, existe
evidencia empirica de que criterios de eficiencia fueron decisivos en el proceso de
reestructuracion, al determinar en cuanto se debia reducir la capacidad productiva
y las entidades que debian verse implicadas. En este sentido, Llorens, Martin-Oliver y
Salas-Fumas (2020) encuentran que la eficiencia del sector bancario se incrementa
debido a la reestructuraciéon, porque son las entidades mas productivas las que
sobreviven y las que absorben a las menos productivas. A ello contribuye ademas
la reduccion de los costes operativos debidos al cierre de oficinas. No obstante,
las ganancias en eficiencia se ven compensadas en parte por una reduccion de la
capacidad productiva inferior a la caida de los servicios bancarios producidos por
las entidades (output bancario).

En relacion a los efectos sobre la competencia del proceso de reestructuracién,
Llorens, Martin-Oliver y Salas-Fumas (2020) encuentran que el cierre de oficinas
podria haber contribuido a mantener o incrementar el margen en el mercado de
préstamos (esto es, menos competencia), aunque reconocen que el efecto podria
compensarse por los margenes negativos en el lado del pasivo, por los bajos tipos de
interés de referencia (cercanos a cero o incluso negativos). En efecto, la figura 11.1
muestra que el euribor ha disminuido desde unas tasas del 2 por 100 en 2011 hasta
tasas negativas de 2015 en adelante, y los tipos de préstamos y depdsitos han

% El efecto neto del cierre de oficinas sobre el bienestar es indeterminado. Ademas de la reduccidon de costes
operativos de los bancos, se deben evaluar los incrementos en los costes de acceder a servicios financieros por
parte de los usuarios (el Cuadro 1 muestra una reduccion en la densidad de oficinas, de 10,0 a 4,7 oficinas por cada
10.000 habitantes entre 2007 y 2020), y el riesgo de exclusion financiera (Martin-Oliver, 2019). No obstante, los
efectos de la menor densidad de oficinas podrian verse compensados (al menos en parte) por el acceso a banca
electrdnica y provision de servicios financieros de oficinas maoviles y cajeros.
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seguido esta senda decreciente. En la figura 11.2 se observa que los margenes de
tipos de interés del activo se incrementaron al disminuir progresivamente el euri-
bor. No obstante, cabe destacar que dichos margenes no recogen el aumento de la
prima de riesgo de esos anos (Martin-Oliver, Salas-Fumas y Saurina, 2006) y pueden
compensar, en parte, los margenes negativos del pasivo.

TIPOS DE INTERES Y MARGENES

1. Tipos de interés 2. Margen respecto tipo interbancario

“\/ ‘o | —
A S —

=== Tipo activo === Tipo pasivo —— Margen activo Margen pasivo

En conclusidn, la evidencia empirica de que la eficiencia ha sido el factor que ha
determinado las fusiones entre las entidades y la reduccion de capacidad produc-
tiva del sector bancario es un resultado positivo del proceso de reestructuracion
alentado por las autoridades nacionales y supranacionales. La previsible concen-
tracién del sector de los préximos afios de la mano de fusiones y cierres de ofici-
nas es posible que disminuyan la competencia del sector bancario, lo que podria
aumentar (o, al menos, mantener) la rentabilidad de las entidades. No obstante, la
presion competitiva de los competidores no bancarios y de las nuevas tecnologias
es posible que obliguen a trasladar (al menos en parte) las mejoras de eficiencia
conseguidas por el ahorro en costes operativos a mejoras en los precios de los pro-
ductos bancarios.

4. REFLEXIONES FINALES

4.1. Los retos a corto y medio plazo de la banca como consecuencia
de la COVID-19

El principal reto al que se enfrenta el sector bancario espainol en los préximos
trimestres es el de hacer frente a un incremento en la morosidad derivada de impagos
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ocasionados y agravados por la prolongacion de la crisis sanitaria de la COVID-19.
La intensidad y duracion de la pandemia y la magnitud de las medidas implemen-
tadas para mitigar sus efectos, asi como su eficacia, determinardn el alcance de las
pérdidas de las entidades. En este sentido, existen determinados colectivos empre-
sariales (los que operaban en los sectores mas afectados por las restricciones y de
menor tamafio) en una situacién muy vulnerable que requerird una politica activa
de reduccién del endeudamiento por parte de las autoridades y las propias enti-
dades. El reto radica en ser capaz de diferenciar las empresas viables de las que
no lo son, para asi sacar el maximo provecho a los recursos disponibles’. También
determinados colectivos de hogares han visto deteriorarse significativamente su
situacion, y en ellos deben concentrarse los esfuerzos, sobre todo de las politicas
publicas (ver figura 12).

PRESTAMOS A SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES, SEGUN SU CALIDAD CREDITICIA
(DI1Cc-2018 = 100)

1. Sociedades no financieras 2. Hogares

S I

gt
. ——

= Normal == Vigilancia especial Dudoso —— Normal Vigilancia especial
Dudoso

El posible incremento de mdrgenes de las entidades derivados de la mejora
de eficiencia (menos costes operativos) y los mayores margenes en los productos
bancarios por la menor competencia espacial podrian incrementar los niveles de
capital de las entidades para afrontar pérdidas futuras. En este sentido, los niveles
de solvencia de partida para esta crisis eran superiores a los observados en la situa-
cion anterior a la crisis del 2008, fruto de medidas para hacer frente a la COVID-19
(aumento de provisiones, el Quick Fix regulatorio a nivel europeo, avales publi-
cos, prohibicion de dividendos) y al esfuerzo de los Ultimos afios para aumentar la
cantidad y calidad del capital regulatorio (Basilea 3). Ademas, las autoridades han

¥ En Ruano y Salas-Fumas (2006) se pueden encontrar una propuesta sobre los indicadores mas relevantes para

identificar a las empresas segun su vulnerabilidad financiera.
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liberado muchos de los colchones de capital macroprudenciales que estaban dis-
ponibles y han anunciado que transitoriamente las entidades podran situarse por
debajo de algunos de los requerimientos mas estructurales.

A pesar de ello, las entidades puede que se muestren reacias a utilizar estos
margenes que les han proporcionado las autoridades prudenciales. Y la consecuen-
cia podria ser que se produzca una restriccién de crédito cuando se empiecen a
materializar las pérdidas latentes en los balances bancarios, que ralentice la recu-
peracidn econdmica y genere, a la postre, mayor morosidad para las entidades. Los
motivos de tales reticencias son variados. Cabe destacar, en primer lugar, el efecto
estigma que puede darse con las entidades que utilicen los colchones y que se
podria traducir en un aumento de su coste de financiacidn. Por eso, es fundamental
que la politica monetaria siga financiando en condiciones muy favorables a las enti-
dades. intimamente relacionado con este factor esta el hecho de que la normativa
impide pagar dividendos a sus accionistas, intereses a algunos de sus bonistas y
bonus a sus empleados si la solvencia se sitla por debajo de cierto umbral (véase
esquema 1). En segundo lugar, también se subraya la incertidumbre sobre cuando y
a qué velocidad las autoridades prudenciales van a exigir la vuelta al cumplimiento
de los requerimientos. Debe tenerse en cuenta que, en la actualidad, la rentabilidad de
las entidades es muy inferior al coste del capital, por lo que son mucho mayores

REQUERIMIENTOS DE CAPITAL DE LAS ENTIDADES
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los costes de conseguir ese capital que los beneficios de su utilizacién (véase Salas-
Fumas, 2014). Por eso es fundamental que las autoridades sigan insistiendo en el
mensaje de que este proceso serd muy progresivo y que no se va a iniciar hasta
gue los principales efectos de la crisis no se hayan absorbido, dando de esta forma
tiempo para que la rentabilidad de los bancos se recupere.

Asimismo, el entorno en el que van a operar las entidades se va a caracterizar
por un elevado nivel de deuda publica. Esto es un efecto colateral de las medidas
implementadas por los gobiernos para mitigar el impacto de la pandemia vy faci-
litar una rapida recuperacién de la economia con posterioridad. Existe un claro
consenso en que, de no haber implementado estas politicas, el dafio en la eco-
nomia habria sido mucho mayor y, muy probablemente, la deuda publica hubiera
aumentado todavia mas en un horizonte de varios afios. Pero el elevado nivel de
deuda publica actual supone una vulnerabilidad para la economia en su conjunto,
gue puede afectar a los bancos por diversos canales e intensificar los vinculos
entre el riesgo bancario y soberano. Afortunadamente, en esta crisis existen algu-
nos factores mitigantes. En primer lugar, la actuacién del BCE, que, a través de su
politica monetaria no convencional, estd adquiriendo buena parte de esta deuda
e impidiendo que las primas de riesgo se disparen. En segundo lugar, los progra-
mas de ayuda lanzados por la UE, que permitirdn financiar con deuda europea una
parte significativa del coste de la reconstruccién. En tercer lugar, en esta ocasién
las entidades financieras no han incrementado sus tenencias directas de deuda
publica. De cara al futuro, los planes de consolidacién que deberdn poner en mar-
cha los gobiernos cuando la recuperacion econémica sea autosostenida se deben
complementar, en el caso europeo, con la completitud de la Unién Bancaria, cuyo
mas controvertido pero también mas crucial elemento, un fondo de garantia de
depdsitos plenamente mutualizado, todavia no estd operativo. Solo de esta forma
se evitard en el futuro la potencial aparicion de la conocida perversa interrelacion
entre el riesgo soberano y bancario.

4.2. Los retos a medio y largo plazo de la banca

El reto que supone el impacto de la pandemia sobre el sector bancario espafiol
debe entenderse, ademds, dentro de los retos que ya afrontaba a principios de
2020. De hecho, la pandemia probablemente los haya acelerado o intensificado. El
primero de ellos son los bajos (incluso negativos) tipos de interés, que es posible
gue se mantengan asi durante mucho mds tiempo. En este sentido, debe tenerse en
cuenta que la politica monetaria tiene que situar los tipos de interés nominales
en unos niveles tan bajos porque existen factores estructurales (dinamica poblacio-
nal y de la productividad) y financieros (demanda/oferta de activos seguros) que
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hacen que el tipo de interés real de equilibrio sea muy reducido. Y es posible que
estos factores se hayan intensificado con la pandemia.

Los bajos tipos de interés dificultan que las entidades puedan aumentar su mar-
gen de intereses, ya que la remuneracién de los depdsitos no puede ser muy infe-
rior a cero sin que los depositantes busquen formas alternativas de mantener su
riqueza. Sin embargo, los tipos bajos reducen las tasas de morosidad y aumentan
la demanda de crédito, si bien pueden hacer que las entidades asuman mayores
riesgos en un intento de elevar sus niveles de rentabilidad. Por eso los supervisores
prudenciales de los bancos deberan prestar atencion al menos a tres factores: i) el
aumento de las vulnerabilidades financieras del sector privado no financiero, dado
gue su endeudamiento va a aumentar; ii) la toma de riesgos por parte de los ban-
cos, para intentar aumentar su rentabilidad; v iii) las interconexiones de los bancos
con el resto de subsectores financieros, tanto porque también se vean afectados
por esta situacidon pero a mayor plazo (por ejemplo, seguros), como porque empie-
cen a desarrollar actividades similares a los bancos pero con distinta regulacion.
Légicamente, las autoridades tendrdn que ser mucho mas proactivas.

La pandemia también ha hecho que el cambio tecnoldgico que representa la
digitalizacion se acelere. La generalizacion de la utilizacidn de medios telematicos
por la poblacidn para obtener determinados servicios, incluidos los bancarios, se
une al teletrabajo, que ahora estd mucho mds extendido, para determinar una
clara dominancia de los medios digitales frente a los analdgicos. Y este cambio tec-
nolégico ha hecho que surjan nuevos actores que pueden competir con la banca
tradicional en la provisién de los servicios de intermediacidn financiera, incremen-
tando la presién sobre unos margenes ya reducidos. Estos nuevos actores son de
dos tipos: FinTechs y BigTechs (ver figura 13). Los primeros explotan innovaciones
tecnoldgicas en segmentos concretos de la intermediacidn financiera para mejorar
su eficiencia y reducir los costes. Los bancos tradicionales ya estdn encontrando
las vias de colaboracién con estas empresas para obtener un beneficio mutuo. Los
segundos se caracterizan por combinar la abundante informacién que tienen de
los clientes con los que operan en otro tipo de actividades con las nuevas tecnolo-
gias de tratamiento de la informacién para adaptar el producto a las necesidades
especificas de cada individuo, extrayendo el maximo de su excedente. La experien-
cia muestra que en aquellos sectores en los que han entrado han sido disruptivas,
desplazando a las empresas tradicionales y reduciendo su papel a meros proveedo-
res de productos no diferenciables.

La solucidn a este problema no podra ser la subsidiacién cruzada a través de las
rentas del monopolio por el lado del pasivo como a finales de los ochenta, puesto

gue actualmente los depdsitos presentan unos margenes negativos. Por otra parte,
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CREDITO PROPORCIONADO POR FINTECH Y BIGTECH A NIVEL GLOBAL
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las mejoras de eficiencia por fusiones entre entidades pueden tener un limite a par-
tir del cual no sea posible aumentar la productividad del sector. Y la continuacidn
del cierre de oficinas para mejorar costes operativos podria tener consecuencias
negativas sobre el sector productivo de las pymes, cuya financiacidn se basa en
informacion cualitativa generada a nivel de oficina (Martin-Oliver, Toldra y Vicente,
2020), ademads de incrementar las dificultades de los hogares para acceder a ser-
vicios financieros (Martin-Oliver, 2019). Para poder competir con ellos, los bancos
necesitan incrementar su grado de digitalizaciéon y hacer un uso mas eficiente de la
informacion de sus clientes, que también es muy rica. En este sentido, el Quick Fix
de la normativa prudencial europea permitira que las entidades no se vean penali-
zadas en las inversiones que van a tener que realizar en este ambito, que seran con-
siderables (véase Martin-Oliver y Salas-Fumds, 2012). Sin embargo, la digitalizacidn
también supone nuevos riesgos, como los denominados “Cyberiesgos”, que son de
una naturaleza muy distinta a los tradicionales riesgos financieros y cuya mitigacion
requiere inversiones adicionales y recurrentes. En la actualidad, los bancos solo
se diferencian de estos nuevos actores en que tienen el monopolio de emisidn de
depdsitos, pero eso les hace estar sujetos a una regulacidn estricta. En este sentido,
la regulacion debera avanzar en la linea de imponer la misma regulacién a todas
las instituciones que desarrollen actividades similares generando riesgos parecidos.

De acuerdo con las encuestas disponibles, la pandemia también ha incremen-
tado la preocupacion de la poblacién por la naturaleza y por el cambio climatico,
que, probablemente, se pueda considerar como el mayor reto para la sociedad a
medio-largo plazo. La actividad de intermediacidn financiera que desarrollan los
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bancos se puede calificar como verde (sus emisiones de gases de efecto inverna-
dero son muy bajas), pero estan sometidas a los riesgos de cambio climatico a tra-
vés de la financiacion que conceden a las empresas y a las familias. Estos riesgos son
de dos tipos: fisicos y de transicion. Los primeros se producen cuando el cambio cli-
matico se materializa, reflejandose en eventos puntuales (tormentas de gran inten-
sidad, etc.) o mas persistentes (aumento del nivel del mar) que pueden deteriorar la
calidad crediticia de los deudores. Los segundos se materializan cuando los agentes
toman decisiones precisamente para evitar que se produzca el cambio climatico
(ver esquema 2). Estas pueden ser decisiones de las autoridades (medidas fisca-
les para internalizar las externalidades negativas que supone la contaminacion),
innovaciones tecnoldgicas (que reduzcan el coste de generar energia renovable no
contaminante) o también cambios de las preferencias de los agentes (a favor de
productos mas sostenibles). El resultado sera una reasignacion de recursos entre
sectores productivos y empresas que, sin duda, va a incrementar los riesgos de cré-
dito y de mercado de las entidades.

INTERRELACION DE LOS RIESGOS FiSICOS Y DE TRANSICION ASOCIADOS AL CAMBIO CLIMATICO
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Fuente: Elaboracion propia a partir de NGFS (2020).

Por eso, las entidades deben incorporar estos riesgos en sus politicas de crédito
y en el precio de las operaciones, incluso aunque el horizonte de materializacidn de
estos riesgos sea mayor al que habitualmente se utiliza en este ambito. De hecho,
esto contribuird a internalizar la externalidad que supone la contaminacién y las
emisiones de gases de efecto invernadero y, por tanto, a identificar las oportunida-
des que se abren en este proceso de lucha contra el cambio climatico. Esto es cru-
cial para que los bancos jueguen un papel destacado en el proceso de reasignacion
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de recursos financieros entre empresas y sectores que requerird la transicion hacia
una economia mas amigable con el medio ambiente.

En este sentido, son los gobiernos los que cuentan con las herramientas mas
potentes para facilitar este cambio estructural y también con la legitimacién nece-
saria de cara a la sociedad. Los supervisores prudenciales solo pueden ser unos
actores secundarios en este proceso. Por eso, el primer paso estd consistiendo en
concienciar a las entidades de la relevancia de esta cuestion (expectativas supervi-
soras). En segundo lugar, se han puesto en marcha iniciativas para que las entidades
empiecen a publicar informacion que permita evaluar la exposicidon que tienen a
este tipo de riesgos. En este contexto, muchos supervisores se plantean la reali-
zacion de test de estrés de cambio climatico sobre las entidades. El ultimo paso
consistiria en valorar si es necesario tener esto en cuenta para calibrar alguno de
los colchones de capital de las entidades o, incluso, si es necesario cambiar la regu-
lacién para incorporar este tipo de riesgos de forma estructural. En este sentido,
habria que valorar muy cuidadosamente si los requerimientos de capital son el
mejor instrumento de politica econdmica para canalizar mas flujos hacia una eco-
nomia baja en carbono. Parece claro, que los cambios al marco prudencial solo
podrian derivar de la existencia de un diferencial de riesgos en el comportamiento
de los activos (marrones o verdes).

4.3. La agenda investigadora a medio plazo

Los retos que afronta el sistema financiero en el medio y largo plazo determinan
una agenda investigadora de cara al futuro muy intensa. En este sentido, resulta
muy estimulante comprobar como muchas de las lineas de investigacion propues-
tas simplemente inciden en temas que Vicente ya ha tratado en profundidad (véase
Salas-Fumas, 1987). Tanto las implicaciones para la estabilidad financiera de la
situacion de las empresas, incluyendo la dimensién sectorial, algo clave para los
riesgos asociados al cambio climatico; la inversidn en intangibles y la utilizacidn de
las tecnologias de la informacidon en los bancos, en anticipacién del cambio tecno-
légico que aun tienen que abordar las entidades; o los efectos de la competencia
bancaria en las cuentas de resultados y la toma de riesgos, intimamente relaciona-
dos con la aparicidon de nuevos actores en el mercado de crédito. En cambio, otros
se encuentran algo mads alejados de su campo de especializacion; por ejemplo, las
implicaciones para la estabilidad financiera de la situacién de las familias; las inte-
rrelaciones de los bancos entre si y de los bancos con las instituciones financieras
no bancarias, etcétera. En todos estos ambitos el andlisis empirico sera fundamen-
tal y, para ello, sera crucial contar con bases de datos suficientemente granulares
y que combinen informacion de todos los agentes que interaccionan en los merca-
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dos. Y, por supuesto, ponerlas a disposicion de los investigadores, como ocurrié con
Vicente.
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