Politica monetaria y crédito a empresas:
impacto en el pricing
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Las palabras “whatever it takes”, pronunciadas por Mario Draghi el 23 de julio
de 2012, supusieron un alivio para la estabilidad del euro y disminuir asi las
tensiones de la crisis soberana, pero también asentaron las medidas de la
politica monetaria no convencional que habian comenzado a ponerse en mar-
cha como respuesta a la crisis de 2008. Posteriormente, la crisis economica
asociada a la pandemia de COVID-19, iniciada en marzo de 2020, trajo consigo
nuevos retos para la politica monetaria, que se saldaron con el diseiio de nue-
vos programas. En este contexto, el objetivo de este articulo es analizar las
medidas que se han implementado desde la crisis financiera de 2008 y de qué
manera han influido en la economia real, poniendo el foco en como afectan a
los procesos de fijacion de los tipos de concesion (pricing) de crédito a empre-
sas. En el articulo se analiza la descomposicion del tipo de interés teorico del
crédito a empresas historico y actual en los principales paises de la eurozona y
se estudia, a través de un analisis de impulso-respuesta, el impacto que tiene
la politica monetaria en dichos tipos de interés. Este analisis resulta mas rele-
vante dado el escenario actual de cambio de politica monetaria, especialmente
con las subidas de los tres tipos de referencia del BCE aprobadas por el Con-
sejo de Gobierno el 21 de julio y el 8 de septiembre pasados.

Superando el limite de lo imaginable: transmisién de la politica monetaria (convencional),

la politica monetaria no convencional afectados por las consecuencias de la crisis finan-
ciera, pero también por el hecho de que el tipo de

Las medidas de politica monetaria no conven-  interés oficial alcanzara el limite inferior natural del
cional nacieron con el fin de restaurar los canales de 0 % sin que ello aliviara las preocupaciones por las
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dindmicas deflacionistas y recesivas que se obser-
vaban (CaixaBank, 2013). Estas medidas buscaban
impulsar el crecimiento econémico de la zona del
euro a la vez que, en linea con el objetivo de estabi-
lidad de precios del BCE, pretendian evitar el riesgo
de deflacion (Cano, 2020).

Con este fin, la politica monetaria no convencio-
nal se puede clasificar en dos grupos de medidas,
ambos con la derivada de incremento del tamario
del balance del banco central: programas de liquidez
para las entidades financieras en condiciones venta-
josas (en especial Targeted Long Term Refinancing
Operations o TLTRO) y programas de compras de
activos (Asset Purchase Programmes o APP), tanto
de bonos soberanos (en especial Public Sector
Purchase Programme o PSPP) como de bonos cor-
porativos (Corporate Sector Purchase Programme
0 CSPP). A estos grupos se les debe afiadir, por su
importancia creciente e inseparable de los anterio-
res, la comunicacién sobre la orientacién futura de la
politica monetaria (forward guidance).

Estas medidas tuvieron un impacto de creci-
miento del balance del BCE (gréafico 1), asi como
de solucion para los problemas de tensionamiento
de los bonos soberanos y de liquidez del sector

bancario y empresarial, aspecto en el que se hace
hincapié en este articulo.

Politica monetaria y financiacion al
sector empresarial

La implementacion de politicas monetarias citada
en la seccion anterior, que incluye tanto los programas
de liquidez para las entidades financieras como los
programas de compras de activos, tiene un impacto
en las condiciones de financiacién del tejido empresa-
rial europeo. Tal y como se pone de manifiesto en el
gréfico 2, tanto la compra de activos por parte del BCE
como la estructura temporal de los tipos de interés
0 ETTI (variable que podria aproximar los programas
de liquidez) se encuentran correlacionadas, con signo
negativo y positivo respectivamente, con el tipo medio
de concesion a empresas.

En referencia a los programas de liquidez para
las entidades bancarias en condiciones ventajosas, la
relacion de causalidad con las condiciones de finan-
ciacién del sector empresarial se presupone directa
por lo siguiente: si el sector bancario es capaz de
obtener liquidez de forma més barata y a mas plazo,
esto se deberia traducir en una caida de los tipos de

Grafico 1

Historia de las compras netas acumuladas bajo el programa APP
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Central Europeo.
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Gréfico 2

Estructura temporal de los tipos de interés, activos en balance y tipo medio de concesion
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concesion, especialmente si la concesion de crédito
es un requisito para acceder a dichos programas,
como es el caso de las TLTRO.

La evidencia empirica pone de manifiesto que la
implementacion del programa de compra de bonos
corporativos, al alterar la TIR de los bonos elegi-
bles, tiene un impacto en las condiciones de finan-
ciacion del tejido empresarial en su conjunto. En
concreto, incrementaria la demanda de los bonos
investment grade, haciendo crecer su precio y
reduciendo su TIR.

Respecto a los programas de compra de acti-
vos, y ciféndonos al que atafe exclusivamente al
sector empresarial —el CSPP—, la relacion entre su
implementacion y las condiciones de financiacion
es, al menos aparentemente, menos directa, puesto
que solo un porcentaje relativamente pequefio de

empresas de las economias europeas se financian
con bonos que son elegibles para dicho programa'.
Sin embargo, la evidencia empirica pone de mani-
fiesto que la implementacién del programa CSPP, al
alterar la tasa interna de retorno (TIR) de los bonos
elegibles, tiene un impacto en las condiciones de
financiacion del tejido empresarial en su conjunto.
En concreto, la implementacién del programa CSPP
incrementaria la demanda de los bonos investment
grade, haciendo crecer su precio y reduciendo su TIR.

Finalmente, dado que la financiacion via emision
de bonos (sean elegibles o no para la CSPP) se aba-
rata, méas empresas elegibles recurrirdn a esta via
de financiacion, en detrimento del crédito bancario
(gréfico 3). En ultima instancia, la menor demanda
de crédito bancario por parte de las grandes empre-
sas reduce su precio, abaratando las condiciones
de financiacion para todas las empresas que no se
financian via mercado, como asi ocurrié con los tipos
de concesion a pymes.

' Esto se aplica especialmente al caso espafiol, como consecuencia fundamentalmente de la mayor dificultad de las
empresas de menor envergadura a la hora de acceder a la financiacion via mercados, tanto por la menor tradicién en
el seno del sector financiero espafiol de que las empresas de menor tamano capten financiacion por esta via como —y
esto es resultado de lo anterior— por el menor desarrollo de los mercados de renta fija, de corte mdas bancarizado que
otros sistemas financieros de su entorno (especialmente respecto a los de tradicién anglosajona).
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Grafico 3

Nueva concesion de créditos por paises
(Millones de euros)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Central Europeo.

Todo este conjunto de interacciones, conocido
comunmente bajo la etiqueta de mecanismos de
transmision de la politica monetaria, permite al BCE
poder impactar en las condiciones de financiacion,
reduciendo la TIR de los bonos que no son elegi-
bles al programa CSPP y abaratando la financiacion
bancaria.

Para estudiar el impacto de los dos tipos de poli-
ticas monetarias que impactan en mayor medida en
el precio del crédito empresarial, hemos dividido el
andlisis en dos partes: en la primera, se estima
el pricing en base a riesgos del crédito empresarial
concedido en los cuatro principales sistemas ban-
carios europeos, que representan mas de un 78 %
del total de activo de la zona del del euro (Espafia,
Alemania, Francia e ltalia); en la segunda, se estudia,
a través de la funcion impulso-respuesta (IRf, por
sus siglas en inglés), la relacion de causalidad exis-
tente entre la politica monetaria y el pricing obtenido
en la primera parte del andlisis.

Estimacion del tipo medio de
concesion tedrico

Las entidades bancarias, a la hora de la concesion
de un crédito bancario realizan estudios de la sol-
vencia del potencial deudor (scoring o rating), que
se transformara en un precio para cada préstamo
que se conceda. Ese precio o tipo de interés de un
préstamo, debe incorporar las cuatro variables fun-
damentales que componen el pricing de dicho prés-
tamo, a saber: la estructura de financiacion o coste
de fondeo de la entidad; los gastos operativos de
la entidad, que incluyen principalmente los gastos
de personal y de administracion; el coste del riesgo
asociado y la remuneracién a los accionistas.

Pues bien, en un ejercicio tedrico y comparativo,
hemos realizado una estimacién trimestral desde
2008 hasta 2021 del pricing en base a riesgos?
asociados a los préstamos a pymes y a grandes
empresas a nivel consolidado, para un plazo medio
de tres y cinco afios y para cada uno de los cuatro

2 Nos referimos a la construccion del pricing descomponiéndolo entre los cuatro elementos que lo determinan, teniendo
en cuenta la morosidad de cada segmento a lo largo del periodo de anélisis y el vencimiento medio de los préstamos.



grandes paises de la eurozona: Espafia, Alemania,
Francia e ltalia.

En primer lugar, para la determinacién del coste
de financiacién, hemos partido de la estructura de
pasivo histérica que presentan los sistemas banca-
rios de los cuatro paises mencionados, distinguiendo
entre:

m Tipos medios de depositos a la vista.
m Tipos de captacién de depdsitos a plazo.

m TIR de emisiones mayoristas sénior, suman-
dole el spread de la ETTI a cada plazo.

m TIR de emisiones mayoristas subordinadas,
suméandole el spread de la ETTI a cada plazo.

Para estimar el coste medio de financiacion, se
ha realizado la media ponderada del coste de cada
via de financiacién ponderando por el peso que
representa cada via en cada sistema bancario.

Por su parte, para la determinacién del coste de
administracion, se han obtenido los gastos de admi-
nistracién entre los activos totales medios para cada
trimestre de nuestro periodo muestral, utilizando
asf un modelo de costes medios, que es mas apro-
piado de cara a un ejercicio de fijacion de precios,
siguiendo a Mota (2019).

Adicionalmente, para el célculo del coste del
riesgo para cada uno de los segmentos de empresas
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(pymes o grandes empresas), partimos de la tasa de
mora de empresas agregada para, posteriormente, a
través de un andlisis histérico de probabilidades de
default (PD) de las principales entidades de cada
uno de los paises, estimar la tasa de mora asociada
alas pymesy a las grandes empresas.

Por ultimo, para la remuneracién al accionista,
estimamos, por un lado, el coste de capital asociado
a la banca, que se sittia en el entorno del 10 %
(como esténdar de mercado y segtin BCE [2021])
y, por otro, el requerimiento de capital medio histo-
rico, que se sittia en el 11 % para la banca europea
de acuerdo con el andlisis de capital supervisor que
realiza el Mecanismo Unico de Supervision (MUS,
2022). Finalmente, para distinguir entre los dos seg-
mentos de empresas (pymes y grandes empresas),
el calculo se ajusta en funcion de la ponderacion
media utilizada para calcular los requerimientos de
capital definidos en Basilea Ill, 57,56 % para pymes
y 100 % para las grandes empresas.

Con la suma de los cuatro componentes, obte-
nemos el pricing en base a riesgos para cada uno
de los sistemas bancarios, tal y como exponemos
en el cuadro 1.

Impacto de la politica monetaria en
el pricing

Con el objetivo de estudiar el impacto de
la implementacién de las politicas monetarias

Cuadro 1

Componentes del pricing a un plazo de tres anos a 2021
(Porcentaje)

Coste  Gastos Mora Mora APR

finan.  admon.  pymes GE pymes
Alemania 0,07 1,20 2,51 2,16 57,6
Espana 0,12 1,21 6,07 3,08 576
Francia 0,10 1,16 5,08 0,78 57,6
Italia 0,11 1,37 7,60 2,15 57,6

APRGE  ROE  Solvencia  Pricing  Pricing
obj. pymes GE
100,0 10,0 11,0 3,58 3,82
100,0 10,0 11,0 6,01 4,48
100,0 10,0 11,0 5,28 2,88
100,0 10,0 11,0 7,18 4,02

Costes finan.: costes de financiacion medios; Gastos admon.: Gastos de administracion divididos entre activos totales medios; GE: Gran-
des empresas; APR: Activos ponderados por riesgo; ROE obj: ROE objetivo en base al calculo del BCE del coste de capital

Fuentes: Elaboracion propia a partir de datos de Banco Central Europeo, Bloomberg y S&P Capital 1Q.
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expansivas en el pricing en base a riesgos obte-
nido, en esta seccion llevamos a cabo un andlisis
impulso-respuesta. Para ello, hemos estudiado la
estacionariedad de nuestras variables, las potenciales
relaciones de cointegracion existentes entre las mis-
mas Y, en consecuencia, desarrollado modelos VAR®.

Como variables impulso (es decir, aquella en la
que se introduce el shock) se han utilizado: (i) la
ETTl a 12 meses como proxy de los programas de
liquidez para las entidades financieras, por tratarse
de una curva préacticamente libre de riesgo y por el
papel de los tipos interbancarios en la determinacion
de dicha curva, teniendo en cuenta que los progra-
mas de liquidez son canalizados a través de las enti-
dades financieras; v (ii) los activos financieros en el
balance del BCE*, como proxy de los programas de
compra de activos.

Como variables respuesta (es decir, aquella que
recibe el shock) se han utilizado el pricing en base a
riesgos a cinco afios obtenido en la seccidn anterior
para pymes y grandes empresas en cada uno de los
principales sistemas bancarios europeos (Espania,
Alemania, Francia e Italia).

Como consecuencia de lo anterior, se han
construido cuatro modelos VAR para cada uno de
los sistemas bancarios objeto de estudio (Espafia,
Alemania, Francia e ltalia), cada uno de los cuales
presenta la siguiente estructura en relacion con las
variables enddgenas del modelo seleccionadas:

m Modelo 1: (i) pricing en base a riesgos a
cinco afios para grandes empresas y (i) ETTI
a doce meses.

2

m Modelo 2: (i) pricing en base a riesgos a cinco
afios para pymes y (i) ETTl a doce meses.

m Modelo 3: (i) pricing en base a riesgos a
cinco afos para grandes empresas v (i) acti-
vos financieros en el balance del BCE.

m Modelo 4: (i) pricing en base a riesgos a
cinco afos para pymes vy (i) activos financie-
ros en el balance del BCE.

Cabe resefar que todos los modelos se han
estimado con constante (Unica variable exdgena
seleccionada).

Los programas TLTRO y CSPP han tenido un
impacto en los tipos de concesion del crédito a
empresas, no solamente por su impacto directo a
las referencias de la curva monetaria, sino por la
mejora de la financiacion de mercado de aquellas

empresas que emiten bonos.
I

En el gréfico 4, se muestran los gréficos impulso-
respuesta resultado de cada uno de los modelos
construidos. Se puede observar que, en términos
generales, la implementaciéon de los programas
de liquidez para las entidades financieras tiene un
impacto estadisticamente significativo® en el pricing
del crédito concedido a las grandes empresas y
pymes de los principales paises de la eurozona. Un
shock exdgeno positivo (negativo) en la ETTI, deri-
vada de la implementacién de programas de liqui-
dez a entidades financieras, incrementa (disminuye)
los tipos de concesién. Adicionalmente, se observa
que el impacto de un shock en la ETTl en los pricing

3 El estudio de la estacionariedad, se ha llevado a cabo con el test ADF (Augmented Dickey-Fuller, por sus siglas en

inglés) y KPSS, los cuales son dos de las pruebas mas utilizadas por la literatura para el estudio de la estacionariedad.
Para el andlisis de cointegracion, se ha utilizado el test de Johansen, que permite determinar la existencia de relaciones
de cointegracion en modelos multivariables, como es nuestro caso. Adicionalmente, para la estimacién de la funcion
impulso-respuesta se ha elegido la descomposicion de Cholesky como método de identificacion del VAR estructural, lo
que permite asegurarnos de que el shock introducido es exdgeno.

4 Se ha utilizado el logaritmo de esta variable para estabilizar la serie y facilitar la interpretacion del anélisis impulso-

respuesta.

> Los graficos impulso-respuesta deben ser interpretados del siguiente modo: si el valor O se encuentra dentro del inter-
valo de confianza (lineas grises discontinuas) en un trimestre determinado tras la introduccién del shock, se concluye
que el impacto de la variable impulso en nuestra variable respuesta no es estadisticamente significativo al 95 % de nivel
de confianza en dicho trimestre. Lo contrario es cierto si el valor O se encuentra fuera del intervalo de confianza.
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Grafico 4
Graficos impulso-respuesta
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Fuente: Elaboracion propia.
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(Contintia en pag. siguiente)
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Gréfico 4
Graficos impulso-respuesta (cont.)

¢) Francia

Respuesta del pricing de las grandes empresas
de Francia a un shock en ETTl a 12 meses

0,006
0,004

0,002

0,000

J12345678910

-0,002 Trimestres tras el shock

Respuesta del pricing de las grandes empresas
de Francia a un shock en los activos financieros
en balance del BCE

0,001 W

0,000 T T < T T T T T T

-0,001 \
-0,002

-0.003 Trimestres tras el shock

d) ltalia

Respuesta del pricing de las grandes empresas
de Italia a un shock en ETTl a 12 meses

0,006

0004 { e

0,002 /

0,000 = e T e — \

2 3 4 5 6 7 8 9 10

-0,002 Trimestres tras el shock

Respuesta del pricing de las grandes empresas
de Italia a un shock en los activos financieros
en balance del BCE

0,005 w

0,000 S eS —
N34 5678010

-0,005 A

0,010

Trimestres tras el shock

Fuente: Elaboracién propia.
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no es estadisticamente significativo en el corto plazo
en la economia espafiola e italiana, y que dicho
impacto no es estadisticamente significativo para las
cuatro economias més alld de dos afios (ocho tri-
mestres) tras el shock, tanto en el caso de las pymes
como de las grandes empresas.

Por su parte, los programas de compra de acti-
vos tienen un impacto estadisticamente significativo
en el tipo medio de concesién a pymes y grandes
empresas. Un incremento (disminucion) de la com-
pra de activos por parte del BCE, reduce (incrementa)
el tipo de concesion a pymes y grandes empresas,
como consecuencia de los mecanismos de trans-
mision monetaria explicados con anterioridad. Se
obtiene que el efecto de los programas de compra
en los tipos de concesion es especialmente significa-
tivo en el caso de la economia alemana (tanto para
pymes como grandes empresas) y para las grandes
empresas de Francia e ltalia, con un impacto estadis-
ticamente significativo incluso después de dos afios
tras la introduccién del shock. En el caso espariol,
se obtiene un relacion estadisticamente significativa
durante el primer afio y medio tras el shock.

Conclusiones

La politica monetaria que han desarrollado los
bancos centrales a nivel global ha servido como col-
choén frente a los impactos de las crisis de 2008 vy,
la mas reciente, de la COVID-19. El contrafactual de
no haberlos realizado es imponderable, pero sin nin-
gun tipo de dudas serfa contraproducente para las
economias europeas Y, de manera particular, para el
sector bancario.

Aunque todos los programas que se han dise-
fiado de politica monetaria no convencional han
tenido, en mayor o menor medida, un impacto en
la curva de tipos de interés, en la financiacion de las
empresas Yy en el coste de riesgo, entre otros, son los
programas de compra de bonos corporativos y
los programas de liquidez al sector bancario los que
han tenido predominancia en el abaratamiento de
los tipos de concesién a empresas.

A través de los anadlisis impulso-respuesta, se
obtiene que ambos tipos de programas han tenido
una especial relevancia en el abaratamiento de
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la financiacién a pymes desde 2014. De la misma
manera, de nuestro andlisis se deduce que la rever-
sion de las politicas monetarias no convencionales
derivard en un incremento de tipos de interés, tal y
como esta sucediendo. Cabe sefialar que este feno-
meno puede provocar un incremento de las insolven-
cias a nivel empresarial, dada la subida de los costes
financieros para las empresas, lo que incrementaria
aun més el tipo de concesion de crédito a empresas.

Aunque todos los programas de politica moneta-
ria no convencional han tenido, en mayor o menor
medida, un impacto en la curva de tipos de inte-
rés, en la financiacion de las empresas y en el coste
de riesgo, son los de compra de bonos corporati-
vos y los de liquidez al sector bancario los que han
tenido predominancia en el abaratamiento de los
tipos de concesion a empresas.

La diatriba para los bancos centrales radica en el
hecho de si la inflacién per se influye en una pro-
porcién mas negativa en la economia que la propia
senda de subida de tipos que se determine. Calibrar
estos niveles corresponde a los consejos de gobier-
nos de los bancos centrales; y, a nosotros, analizar
los efectos de las subidas de tipos y sus derivadas
para la economia y el sector bancario.
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