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1. ORIENTACION GENERAL

Este tema ofrece una vision sintética del sistema financiero espafol desde dos
de las tres dpticas en las que en la actualidad se estudian los sistemas financieros.
La primera mediante el analisis de los flujos de financiacién que se intercambian
entre los sectores, lo que permite conocer quiénes son los prestamistas y los pres-
tatarios, las cuantias de las operaciones que se realizan y los instrumentos utiliza-
dos para movilizar esas corrientes financieras. La segunda dptica fija su atencion
en la estructura organizativa de los érganos encargados de elaborar la regulacion
financiera y de los que tienen como misidn supervisar y controlar todo el soporte
institucional, en los intermediarios que operan en ellos y las principales magnitudes
y tendencias en cada uno de los subsistemas: el crediticio, valores y seguros.

También se aborda la transformacién que esta experimentando el sistema
financiero con la irrupcién de nuevos intermediarios favorecidos por el desarrollo
tecnoldgico y la reestructuracién del sistema bancario acontecida desde 2008.

Por otro lado, se estudian brevemente los efectos de la pandemia provocada
por la COVID-19, que irrumpe en Europa en el primer trimestre de 2020, y que
supone una ruptura en la tendencia econémica y financiera, y viene acompanada
de un conjunto de medidas de politica fiscal, monetaria y financiera, asi como una
relajacion en las normas de solvencia de caracter excepcional que han perseguido
mitigar los efectos econdmicos provocados por la pandemia. Los bancos espafioles
afrontan la crisis provocada por la pandemia y las incertidumbres derivadas de las
tensiones inflacionistas y la guerra en Ucrania en una mejor posicidén que en 2007,
en gran medida fruto de los cambios regulatorios introducidos a raiz de la crisis
financiera global y del proceso de saneamiento de balances y el aumento de las
ratios de solvencia y de liquidez.

El estudio del contenido del tema X permitird responder a preguntas que tienen
una cierta trascendencia:
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PREGUNTAS GENERALES

dQuiénes son los que facilitan financiacion y quiénes la reciben?
¢Cudl es la cuantia de esas corrientes?
¢De qué forma se instrumentan o materializan los flujos financieros?
¢Como se estructura la autoridad financiera en el sistema financiero espafiol (SFE)?
¢Cudles son los drganos supervisores de los tres subsistemas del SFE?
¢Cudl es la estructura de crédito por sectores de actividad?

¢Cudl es la importancia de cada uno de los subsectores del sistema financiero?

2. SISTEMA FINANCIERO Y FLUJOS FINANCIEROS

2.1. Objeto del sistema financiero

El componente financiero tiene una importancia creciente en el estudio de la
economia. Sin embargo, solo a efectos didacticos es posible separar el sector real
del financiero, ya que ambos se complementan y permanecen intimamente uni-
dos. Cuando hablamos del sector real nos referimos a aquel que recoge las deci-
siones y operaciones referentes a la produccidn, consumo, inversioén (en términos
reales) y al intercambio, mientras que el sector financiero se centra en el conjunto
de procesos de financiacién que se realizan en la economia. Estos Ultimos gozan de
una caracteristica comun: la utilizacién de instrumentos de crédito o instrumentos
financieros.

En un pago al contado, en el que una parte recibe el bien o servicio y la otra
abona el importe correspondiente, no surge una relacién financiera y, por tanto,
no se utiliza un instrumento financiero o de crédito. Por el contrario, si el pago se
aplaza, una de las partes concede financiacion o crédito a la otra y, de esta forma,
nace una operacion financiera.

Los instrumentos financieros (IF) son reconocimientos de deuda de quien recibe
la financiacién, que es el prestatario, a favor de un prestamista, que es quien facilita
los fondos. Estos IF permiten:

e Trasvasar financiacién entre los sujetos o sectores de una economia en un
momento del tiempo; y

e Transferir las propias rentas de un sujeto desde el presente al futuro; es decir,
dejando de consumir hoy para hacerlo mafana o, en otras palabras, ahorrar.
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Conocer y analizar el conjunto de procesos de financiacién que se producen en
el interior del pais y con el resto del mundo constituye el objeto fundamental de
estudio de los sistemas financieros. La profundizacién en el conocimiento de estas
relaciones financieras permitird dar respuesta a cuatro cuestiones:

e (Quién financia a quién?

e (En qué cuantia?

e ;Cémo?

® (Por qué se producen estas relaciones?

La contestacidn a la primera pregunta nos informard acerca de quiénes son los
prestamistas, u oferentes de financiacion, y quiénes los prestatarios o receptores de
los fondos; con la segunda, conoceremos el volumen de recursos prestados y reci-
bidos; con la tercera, sabremos los instrumentos que se utilizan en la movilizacién
de estos recursos financieros y sus principales caracteristicas, y la Ultima respuesta
debe permitir una comprensién global y estructurada de todos esos procesos, tra-
tando de sistematizarlos. De ahi, la denominacion de sistema financiero! que, esen-
cialmente, centra su atencion en el estudio de los procesos de financiacion de una
forma estructurada.

En este sentido, la contabilidad financiera permitira, inicialmente, conocer los
flujos financieros movilizados entre los sectores que componen una economia vy,
mas adelante, su balance financiero, es decir, la forma en que los sectores distribu-
yen su riqueza financiera?.

2.2. Balance y flujos financieros de la economia espafiola

El cuadro 10.1 muestra el resumen por sectores y operaciones de las Cuentas
Financieras de la Economia Espafiola, que elabora periédicamente el Banco de
Espafia, y publica en su pagina: http://www.bde.es/estadis/ccff/ccff.htm

1 Sistema es, segun el diccionario de la RAE, un conjunto de reglas o principios sobre una materia, racionalmente
entrelazados entre si.

2 Es conveniente distinguir entre los flujos o corrientes y los fondos o stocks. Los primeros recogen variaciones por
periodo de tiempo y es preciso explicitar éste para poder comprender la magnitud del flujo (asi diremos que una
persona gana tantos euros para a continuacion tener que aclarar que son al mes, trimestre o afio). En cambio, los
fondos se refieren a la posicién en un momento del tiempo (una persona tiene tanto dinero). La renta o ingresos
son una corriente, mientras la riqueza es un stock. Si estos términos los llevamos a la contabilidad diremos que
la cuenta de pérdidas y ganancias o de resultados (beneficio o pérdida mensual, anual, etc.) recoge los flujos,
mientras el balance refleja los fondos o stocks (situacion de un patrimonio en un momento del tiempo).
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Se trata de un cuadro de doble entrada con filas y columnas. En las columnas
podemos observar, en primer lugar, el total de la economia nacional, y a conti-
nuacion los cinco sectores, cuatro de ellos nacionales: 1) instituciones financieras,
con el desglose en seis subsectores: Banco de Espafia, Otras instituciones financie-
ras monetarias, Fondos de inversion no monetarios, Otras instituciones financieras
no monetarias, Empresas de seguros y Fondos de pensiones; 2) Administraciones
Publicas; 3) Sociedades no financieras, y 4) Hogares e Instituciones sin fines de lucro
al servicio de los hogares. El quinto sector es el exterior o Resto del Mundo.

En las filas aparece, en la parte superior, el balance financiero y, en la inferior, la
cuenta de operaciones financieras.

El balance financiero muestra la “riqueza financiera” de cada sector o subsector
en un momento determinado, obtenida por la diferencia entre los activos financie-
ros (AF) poseidos (es decir, la financiacion que han facilitado a otros sectores y que
da lugar a la tenencia de activos monetarios y financieros: oro, efectivo y depésitos,
valores que representan deudas, etc.) y los pasivos emitidos (P) que han permi-
tido obtener financiacién mediante la emisidon de diversos pasivos monetarios y
financieros.

La diferencia entre AF y P es la riqueza financiera, que en términos contables se
denomina “Activos financieros netos” (situada en el cuadro entre los AF y los P), y
se corresponde con el patrimonio financiero de cada sector (derechos menos obli-
gaciones, o lo que es lo mismo, lo que le deben en un momento determinado —en el
cuadro a 31 de diciembre de 2021— menos lo que él debe en ese mismo dia).

En el cuadro 10.1 observamos que el total de la economia, es decir, los resi-
dentes en Espafia tenian al 31 de diciembre de 2021 unos activos financieros (AF)
por importe de 12.097.103 millones de euros, pero como sus pasivos a esa fecha
ascendian a 12.925.965 millones de euros, el balance financiero muestra un saldo
negativo de -846.863 millones de euros (“Activos Financieros Netos” I-Ill). El signi-
ficado de estos activos financieros netos muestra un endeudamiento neto de los
residentes en Espafia con el exterior.

Desglosando por sectores, tienen una riqueza financiera positiva los Hogares e
IPSFL, que presentan 1.924.639 millones de euros, y en las Instituciones Financieras
por importe de 51.968 millones de euros. Por otro lado, la riqueza financiera de las
Administraciones Publicas es negativa (-1.224.911 millones de euros) al igual que
las Sociedades no Financieras (-1.598.558 millones de euros).

Por su parte, el sector Resto del Mundo muestra un balance positivo de 861.434
millones de euros, cifra que, como puede observarse, es muy cercana al saldo nega-
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CuAaDRO 10.1

Cuentas financieras-SEC 2010. Resumen por sectores y operaciones. Cuentas no
consolidadas. IV trimestre 2021

(EN MILLONES DE EUROS)
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CUADRO 10.1 (CONTINUACION)

Cuentas financieras-SEC 2010. Resumen por sectores y operaciones. Cuentas no
consolidadas. IV trimestre 2021

(EN MILLONES DE EUROS)
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Fuente: Banco de Espafia.
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tivo del total de la economia. Lo légico es que en las cuentas consolidadas estas
cifras coincidan, ya que contablemente lo que se debe al exterior es igual que lo
gue el Resto del Mundo, en términos netos, ha prestado, y explica también que en
una economia cerrada, es decir, aquella que no tiene relaciones con otros paises, el
balance financiero es cero o nulo porque lo que los residentes deben es igual a lo
gue se han prestado entre ellos, con lo que se anulan los saldos positivos (activos
financieros o cantidades prestadas) con los negativos (pasivos financieros o deudas
contraidas). Es lo que sucederia en el interior de una familia. Por muy elevados que
fueran los préstamos realizados entre si por sus componentes, la familia en su con-
junto no seria mas rica, sino que el saldo de las operaciones interfamiliares frente
al exterior seria nulo y su patrimonio dependeria exclusivamente de su posicion,
deudora o acreedora, frente a otros agentes externos.

En consecuencia, como el activo financiero (AF) de un agente es, a su vez, pasivo
financiero (PF) de otro, la riqueza o balance financiero de una economia cerrada es
cero, ya que al consolidar o sumar las tenencias de AF y PF de todos los agentes, el
total de los primeros se anularia con el monto de los segundos. En una economia
abierta, el saldo del balance financiero recoge exclusivamente la posicion deudora
o acreedora de los agentes residentes en el pais con los no residentes.

En los afos posteriores a la crisis del 2008, el endeudamiento, o posicién deu-
dora, de la economia espafiola crecid casi un 50 %, en 2006 no llegaba a 675.000
millones de euros. Sin embargo, desde 2014 se ha logrado reducir ese endeuda-
miento, aunque solo ligeramente. La fase alcista del Ultimo quinquenio previo a la
pandemia, caracterizada por fuertes incrementos de la actividad econémica y el
empleo, ha permitido, aunque solo en parte, corregir el fuerte desequilibrio con
relacion a la posicién deudora de Espaiia con el exterior debido fundamentalmente
a la fuerte reduccién del endeudamiento de hogares y empresas. En segundo lugar,
el protagonismo en el peso del endeudamiento ha sido absorbido en los ultimos
afios por el sector publico, cuyos instrumentos presentan menor riesgo de refinan-
ciaciéon y de liquidez y tienen un vencimiento a mas largo plazo. Las perspectivas
acerca de la intensidad de correccion del elevado endeudamiento exterior se han
tornado menos favorables con la crisis econdmica derivada de la pandemia que
han provocado un incremento en el endeudamiento de las administraciones publi-
cas y de las sociedades no financieras.

Durante los afios de expansidon econdmica previos a 2008, el sector privado
adquirié un elevado nivel de endeudamiento producto del fuerte dinamismo de
un gasto interno financiado en buena medida por ahorro externo, entre otros fac-
tores propiciado por las favorables condiciones de financiacién vigentes durante la
fase expansiva de la economia espafiola, que alimentaron una elevada acumulacion
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de deuda por parte de las empresas y las familias, asi como un sobredimensiona-
miento de nuestro sistema bancario y un sesgo de su balance hacia los riesgos de
naturaleza inmobiliaria. La necesidad de corregir estos desequilibrios ha frenado
durante afos la recuperacion de la economia, al no tener margen suficiente para
incrementar la inversidn y el consumo sobre la base del recurso a la financiacion
ajena.

Como se ha comentado anteriormente, el endeudamiento de los hogares y
de las sociedades no financieras en Espafia crecié a un ritmo muy alto durante el
periodo de 1997 a 2007, alcanzando niveles elevados en relacion con el PIB, tanto
desde una perspectiva histérica como en comparacién con otras economias de
nuestro entorno. Este elevado endeudamiento fue posible por la apertura y acceso
a mercados internacionales lo que se tradujo en un elevado nivel de endeuda-
miento con el exterior, aspecto que pese a la correccidén de los ultimos afos sigue
arrastrando nuestra economia y que se ve reflejado en el balance financiero. Tras el
estallido de la crisis, las ratios de endeudamiento siguieron avanzando debido a la
inercia de los flujos de financiacién y a la fuerte contraccidn del PIB (denominador
de la ratio). Posteriormente, tendieron a estabilizarse y se adentraron en una senda
descendente. La deuda de las familias, que alcanzé un porcentaje maximo del pro-
ducto interior bruto (PIB) del 85 % en junio de 2010, redujo su peso en 26,5 puntos
porcentuales, hasta situarse en diciembre de 2021 en el 58,4 %. Esta disminucién
del endeudamiento en hogares y empresas es necesaria para afrontar escenarios
adversos que conlleven subidas de los costes de financiacion y/o un empeoramiento
de sus rentas, y permite impulsar el gasto de los hogares. En 2020 los hogares espa-
fioles incrementaron su capacidad de ahorro motivado por la incertidumbre sobre
el futuro escenario econdmico y por las restricciones derivadas de la pandemia que
han afectado al consumo, principalmente al gasto en restauracion. Se prevé que ese
ahorro acumulado se materialice en consumo e incentive la demanda vy la futura
recuperacién econémica, aunque las fuertes tensiones inflacionistas derivadas de
los precios de las materias primas provocadas por la invasidon por parte de Rusia
de Ucrania podrian retrasar esa recuperacion.

En cualquier caso, la correccion del exceso de endeudamiento de las familias y
de las empresas espafiolas, aunque en este ultimo caso se ha visto truncado por la
crisis derivada de la pandemia, es un paso necesario para sustentar la recuperacion
sostenida de la demanda interna. Aunque a corto plazo pueda limitar el potencial
de gasto, aumentar el ahorro propiciard que se incremente el consumo y la inver-
sién en el futuro. En Espafia, en los afios previos a la pandemia, el consumo se recu-
peré debido a un incremento de la renta, a la caida del ahorro y a la recuperacion
del crédito al consumo.
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Por otro lado, en Espafia se ha pasado de una situacion en la que la fuerte nece-
sidad de financiacion del sector privado no financiero (hogares y empresas no finan-
cieras), sobre todo de las empresas, a otra en la que las administraciones publicas
son las que presentan un elevado déficit de financiacidn. De ahi que se diga que,
a través del sistema financiero, el sector publico ha terminado soportando parte
de la deuda privada. El elevado endeudamiento externo pone a nuestra economia
en una situacion de debilidad, ya que, por un lado, es necesario recurrir a la finan-
ciacién internacional y, por otro, ante un aumento de los tipos de interés, en estos
momentos muy bajos, el coste de esta financiacién se elevaria suponiendo una
transferencia de recursos hacia el exterior y un lastre para el crecimiento futuro. La
elevada deuda (valores representativos de deuda) de las administraciones publicas
cuyo importe se sitla cerca del 120 % del PIB en 2021 y aunque el abono de intere-
ses actual es una cifra asumible, cualquier variacién de tipos, como previsiblemente
sucedera antes de finalizar 2022, puede elevar considerablemente esta partida del
gasto publico3.

La cuenta de operaciones financieras, que aparece en la parte inferior del cua-
dro 10.1, recoge los flujos de financiacién que se han intercambiado en el cuarto tri-
mestre de 2021 (desde 1/10/2021 hasta 31/12/2021). Mientras el balance refleja la
situacidn en un momento determinado en el tiempo (en este caso al 31 de diciem-
bre de 2021), la cuenta muestra las operaciones realizadas a lo largo del cuarto
trimestre de 2021.

La cuenta nos indica las adquisiciones netas de activos financieros (que se
corresponden con la financiacidn facilitada), los pasivos netos contraidos, o finan-
ciacion recibida, y la diferencia, que son las operaciones financieras netas. A dife-
rencia de lo que sucedia en el balance financiero, la economia espafiola tuvo un
saldo positivo en el cuarto trimestre del afio (2021) de 10.055 millones de euros
(capacidad de financiacién, CF), es decir, que facilitd mas recursos al exterior
de los recibidos. En consecuencia, el sector Resto del Mundo presentd necesidad de
financiacién (NF), por el mismo importe de 10.055 millones de euros

Los sectores de la economia nacional que presentan CF son: las Instituciones
Financieras (15.801 millones de euros), Sociedades no Financieras (8.347 millones)
y los Hogares e IPSFL (11.105 millones de euros). Mientras que las Administraciones
Publicas presentan una NF por valor total de -25.198 millones de euros.

Como es ldgico, la capacidad o necesidad de financiacién de cada sector en el
periodo afecta a su balance financiero al final del afio anterior modificando su posi-

3 Con estos niveles de deuda publica, cada subida porcentual de un punto supondria, a medio plazo, mas de
10.000 millones de euros mas de intereses.
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cion deudora o acreedora y, en consecuencia, su balance al término del periodo.
Debe tenerse en cuenta, no obstante, que el balance también viene afectado por la
valoracién de los activos y pasivos financieros que los sectores tienen en su patri-
monio. Asi, si las familias mantienen acciones en su poder y la cotizacion de estas
sube, su patrimonio o riqueza financiera aumentara pese a tener el mismo nimero
de acciones.

3. LA ESTRUCTURA INSTITUCIONAL DEL SISTEMA FINANCIERO ESPANOL

Una segunda optica permite completar el estudio del sistema financiero cen-
trandolo en el analisis de la organizacion y la normativa juridica que lo regula. A
ellas se dedican los epigrafes siguientes.

3.1. Los drganos politicos

A la cabeza de todo sistema financiero aparecen los érganos politicos, que son
los encargados de elaborar las normas que regulan el funcionamiento de todo el
sistema. En Espaiia, estos érganos politicos son el Gobierno de la nacidn, las comu-
nidades autonomas (CC. AA.) y la Union Europea.

El Gobierno constituye la maxima autoridad en materia de politica financiera
y es el Ministerio de Economia el responsable del correcto funcionamiento de las
instituciones financieras.

La Constitucidn Espafiola de 1978 establecié una organizacién territorial en la
que las CC. AA. disponen de un amplio poder de autogobierno y se les reconocen,
entre otras, competencias en el desarrollo legislativo y la ejecucién en su territorio
de las bases de ordenacién del crédito, banca y seguros. Tienen también competen-
cias sobre instituciones: cajas de ahorros, cooperativas de crédito y sociedades de
garantia reciproca; y en los mercados, las bolsas de valores, excepto la Comunidad
Auténoma de Madrid que no las tiene reconocidas.

Finalmente, los sucesivos tratados firmados por Espafia con la Unién Europea
(UE) han dado lugar a cesiones de soberania en una serie de materias como politica
monetaria y cambiaria, y muchas otras dirigidas a lograr la estabilidad financiera,
entre ellas, las de supervision de las instituciones financieras.

3.2. Los 6rganos ejecutivos

Un segundo escaldn lo constituyen los érganos ejecutivos, encargados de
poner en practica o ejecutar las normas elaboradas por los érganos politicos, bien
mediante regulaciones adicionales o complementarias —capacidad normativa deri-
vada de la delegacidn expresa de algln érgano politico competente—, bien vigilando
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gue, efectivamente, las entidades cumplan la normativa legal. De ahi, que a estos
drganos se les denomine también supervisores.

En el sistema financiero espafiol existen tres érganos ejecutivos: el Banco de
Espafia (BdE), encargado de controlar, junto con el Banco Central Europeo, a las
instituciones incluidas en el subsistema de financiacién mediante el crédito (finan-
ciacion intermediada), la Comisidon Nacional del Mercado de Valores (CNMV), res-
ponsable de las entidades pertenecientes al subsistema de canalizacién de fondos a
través de valores (financiacion directa), y la Direccién General de Seguros y Fondos de
Pensiones (DGSFP), a quien compete la supervisidn del subsistema de seguros.

3.3. Las instituciones financieras del SFE

Dentro de los tres subsistemas que componen el sistema financiero en Espafia,
el crediticio es el que tiene mayor protagonismo en la canalizacién de recursos hacia
empresas y familias y, dentro del subsistema crediticio, la financiacién bancaria es la
preferida por familias y hogares.

En el caso de las empresas, se puede establecer una distincién entre dos mode-
los en base a la procedencia de financiacidn, uno en el que el predomina la financia-
cion bancaria (los bancos canalizan los recursos de los ahorradores hacia el crédito)
y otro orientado a la captacidn de la financiacidn a través de los mercados (renta
fija y renta variable), en los que la intermediacién financiera es menos explicita. El
porcentaje de financiacidn a través del mercado (incluyendo renta variable y renta
fija) de las sociedades no financieras en Espafia apenas supera el 40 %, mientras
que en el Reino Unido esta por encima del 80 % y en Estados Unidos se sitla por
encima del 70 % (Berges, Lopez y Rojas, 2019).

Estructura institucional y tendencias del subsistema crediticio

En la figura 10.1 se muestra la estructura actual del subsistema crediticio cuyo
organo ejecutivo es el BAE. Destaca el grupo formado por las entidades de crédito,
aquellas cuya actividad consiste en captar fondos reembolsables del publico® en
forma de depdsitos o emitiendo valores y aplicarlos por cuenta propia® a la conce-
sién de créditos u otras operaciones activas.

Las entidades de depésito en Espafia: bancos, cajas de ahorros y cooperativas
de crédito, pueden hacer todo tipo de operaciones financieras, salvo las relativas a
seguros. Por eso, se dice que su actividad es de banca universal.

4 Es decir, que tienen la obligacion de devolverlos.

> Eso significa que las entidades asumen las pérdidas que tengan por las operaciones activas que realicen y no las
pueden trasladar a sus depositantes.
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El proceso de innovacion tecnoldgica, la aparicion de nuevos productos y mer-
cados, el avance de la inversién institucional y, en definitiva, la relevancia de los
mercados de valores en la canalizacién del ahorro ha provocado cambios en la acti-
vidad desempefiada tradicionalmente por este grupo de entidades, amenazadas
por una mayor competencia y un mayor poder de la demanda.

La crisis financiera iniciada en 2008 tuvo graves consecuencias en la economia
espafiola que ha desembocado, entre otros aspectos, en una reestructuracion del
sistema bancario espanol. En 2021 se ha acentuado el descenso del nimero de
empleados y oficinas. El proceso de ajuste de capacidad productiva del sistema
bancario espafiol ha supuesto una reduccion de oficinas respecto a los maximos
de 2008 que supera el 50 %, mientras que la de empleados se sitla cerca del 40 %.
Lo anterior es consecuencia, en parte, del exceso de capacidad instalada del sector
bancario, sobre todo en lo concerniente a las cajas de ahorro y las cooperativas de
crédito que vieron incrementadas en menos de una década (afios de expansion
econdmica previos a la crisis de 2008) el nimero de empleados y sucursales en mas
de un 30 %. El ajuste de capacidad se limita principalmente a Espafia. La actividad
exterior, protagonizada fundamentalmente por BBVA y Banco Santander ha sido
uno de los principales factores de resistencia de estas entidades ante la crisis de
2008. Se puede concluir que las vulnerabilidades derivadas de los desequilibrios
macrofinancieros, un exceso de endeudamiento con el exterior, una elevada con-
centracién del riesgo en el sector inmobiliario y una sobredimensiéon de nuestro
sistema bancario provocaron, entre otras causas, la crisis financiera en Espafa.
Pese a la caida experimentada en los ultimos anos por parte del sector bancario en
su aportacion a la economia espafola, continda teniendo un rol relevante con una
aportacién del 2,7 % al PIB a 2017, aunque por debajo de la media europea que se
situa en el 3 % (Maudos, 2019).

A 31 diciembre de 2021, el nimero de entidades de depdsito asciende a 195,
distribuidas en 48 bancos nacionales, 83 sucursales de bancos extranjeros (de los
gue 79 son comunitarios y 4 extracomunitarios), 2 cajas de ahorros, 61 cooperativas
de crédito y el ICO. Pese a que ha habido un fuerte ajuste en nimero de entidades
bancarias y la desaparicién del 43 % de las oficinas, el tamafio medio de las ofici-
nas en Espafa sigue siendo reducido en comparacion con los paises de la Unién
Monetaria. Por otro lado, el grupo de entidades bancarias siguen manteniendo el
protagonismo dentro del sector financiero espafiol con una cuota de mercado del
80 % del balance de todos los intermediarios financieros espafioles, buena muestra
del elevado nivel de bancarizacion existente en el sistema financiero espafiol.

Dentro de los tres tipos de entidades de depdsito (bancos, cajas de ahorros y
cooperativas de crédito), la banca privada constituye el grupo con mayor peso, mas
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del 90 % del balance del conjunto de las entidades de crédito (Banco de Espafia,
2021). Se trata de sociedades andnimas que con habitualidad y animo de lucro
desempefian actividades tipicamente bancarias (captacion de depdsitos y conce-
sién de créditos como operaciones fundamentales). La principal caracteristica que
diferencia a los bancos de las restantes entidades de crédito que integran el sistema
bancario es su forma juridica, ya que se constituyen como sociedades andnimas.

Las cajas de ahorros por su parte tienen caracter fundacional, por lo que no
cuentan con accionistas. Ello hace que no persigan fines lucrativos y que destinen
una parte de sus beneficios a realizar obras sociales.

Las cajas de ahorros que en 2008 suponian el 40 % del balance del sector banca-
rio espafiol, han sufrido un importante proceso de reestructuracion, al traspasar la
actividad a bancos, quedandose ellas como accionistas de esos bancos y dedicadas
a la realizacion de obras sociales con los beneficios obtenidos por la participacion
en su capital. A diciembre de 2021 solamente dos cajas de ahorros: CAMP de
Ontinyent y Caixa d’Estalvis de Pollenga, de reducida dimensidn, contindan reali-
zando sus tradicionales operaciones bancarias directas.

Las cooperativas de crédito constituyen el tercer grupo de las entidades de cré-
dito, con una cuota de mercado cercana al 6 %. Su funcionamiento institucional y
sus oérganos de gobierno son similares a los de cualquier sociedad cooperativa y su
vocacion ha sido el apoyo a la agricultura y ganaderia o a alguna actividad eco-

ESTRUCTURA ACTUAL DEL SUBSISTEMA DE CREDITO

Bancos

) o Cajas rurales
Cooperativas de crédito
Urbanas

Entidades de crédito T
Cajas de ahorros

Banco de Espafia -

ICO

Establecimientos financieros de crédito
Sociedades de garantia reciproca
Otras entidades

Fuente: Elaboracion propia.
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ndémica en particular. Son instituciones territoriales muy vinculadas a la actividad
econdmica de sus regiones. Su principal particularidad es que deben servir prefe-
rentemente a las necesidades financieras de sus socios.

Existen dos tipos de cooperativas de crédito: las cajas rurales dedicadas a la acti-
vidad agropecuaria y forestal, y a la mejora de las condiciones de vida del mundo
rural, como Cajamar; y las urbanas o industriales, formadas por asociaciones gre-
miales o profesionales, como Laboral Kutxa.

Es necesario sefalar que el proceso de reestructuracion bancaria llevado a cabo
desde 2008 ha provocado un elevado grado de concentracidn bancaria en Espaia.
Los tres mayores bancos absorben casi dos tercios del balance total de las entidades
de crédito.

Las entidades de crédito han afrontado la crisis econédmica derivada de la pan-
demia en una posicién mas favorable que en 2008. Desde el estallido de la pande-
mia, los bancos han puesto a disposicion de los agentes econdmicos importantes
cantidades de financiacién y, al mismo tiempo, les han otorgado importantes facili-
dades de pago, todo ello impulsado por los programas publicos de apoyo a la eco-
nomia (avales del ICO y moratorias). Las necesidades de liquidez de las sociedades
no financieras derivadas de la situacién econémica provocada por la pandemia han
sido en gran medida cubiertas por crédito bancario. El volumen de crédito total de
las entidades espaiolas a escala consolidada crecié un 3,5 % en 2020 con respecto
al ejercicio anterior, el mayor crecimiento es absorbido por los sectores mas afec-
tados por la pandemia que muestran un avance en el periodo analizado del 17,9 %.
Este avance de crédito hacia sociedades no financieras, esta impulsado por los esti-
mulos de los bancos centrales y los programas de avales publicos canalizados a
través del ICO, que en el caso de las pymes ha llegado a cubrir el 70 % del total del
crédito (Banco de Espafia, 2021 y 2022). En 2021 se produjo una disminucién en el
numero de operaciones de crédito, debido principalmente a un menor crédito canali-
zado a través del ICO, sin embargo, el saldo vivo del crédito bancario a las empresas
crecio durante el afio, alcanzando una variacién anual del 1,5 % en diciembre de
2021 (ICO, 2022).

Por otro lado, los tipos de interés aplicados a los préstamos y créditos en la
zona del euro no se han visto afectados a diciembre de 2021 por las expectativas de
subidas de tipos de interés oficiales y la retirada de estimulos por parte del Banco
Central Europeo (BCE) manteniéndose los nuevos créditos a hogares y sociedades
no financieras en niveles cercanos a minimos histéricos. No obstante, la subida de
tipos anunciada para 2022 supondrd una mayor carga financiera para empresas,
hogares y Administracion Publica (Banco de Espafia, 2022).
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Con relacidn al comportamiento de la cuenta de resultados de nuestro sistema
bancario, en el afio 2021 el conjunto de entidades de depdsito obtuvo un resultado
neto consolidado de 26.095 millones de euros. Este resultado vuelve a ser positivo
tras las pérdidas registradas en 2020. El resultado a diciembre de 2021 implica una
rentabilidad sobre patrimonio neto (ROE) del 10,5 %y una rentabilidad sobre acti-
vos (ROA) del 0,67 %. Los resultados extraordinarios, negativos en 2020 y positivos
en 2021, es el principal determinante de esta mejora en el beneficio en 2021. Por
la parte alta de la cuenta de resultados, el margen de intereses experimenté un creci-
miento del 1,71 % y las comisiones han aumentado un 10,4 %, lo que ha permitido
que el margen bruto se incrementase en un 2,65 % en tasa interanual con respecto
a 2020 (Banco de Espafia, 2022). A diciembre de 2020 la banca tuvo pérdidas por
valor de 5.500 millones de euros provocado por los ajustes y provisiones derivadas
de la pandemia. Las dotaciones por deterioros realizadas en 2021 se han situado a
niveles previos a la pandemia, lo que supone un fuerte recorte con relacion a las
realizadas en 2020.

CUADRO DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA. ENTIDADES DE DEPOSITO

dic-21 dic-20 dic-21
millones de % var.
euros  dic.21/dic-20 % ATM % ATM

Productos financieros 91.022 -1,8 2,46 2,33
Costes financieros 24.201 -9,6 0,71 0,62
Margen de intereses 66.821 1,4 1,75 1,71
Rendimiento de los instrumentos de capital 1.199 24,1 0,03 0,03
Margen de intermediacion 68.020 1,7 1,78 1,74
EZiE(I:tieF\):(Ziséie entidades por método de 3.071 9,7 0,07 0,08
Comisiones netas 27.380 10,4 0,66 0,7
Resultado de operaciones financieras 4,924 -14 0,15 0,13
Otros resultados de explotacion (neto) -91 - 0,01 0

Margen bruto 103.304 2,8 2,67 2,65
Gastos de explotacion 52.516 6,7 1,31 1,35
Margen de explotacién 50.788 -0,9 1,36 1,3
Pérdidas por deterioro 14.310 -43,5 0,67 0,37
Otras dotaciones a provisiones (neto) 5.825 41,3 0,11 0,15
Otros resultados (neto) 3.598 - -0,58 0,09
Resultado antes de impuestos 34.251 - -0,01 0,88
Resultado neto 26.095 - -0,21 0,67

Fuente: Banco de Espafia.
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Por otro lado, la mejora de la actividad econdmica en Espafia a partir de 2014,
interrumpida en 2020 por los efectos econdmicos de la pandemia, ha permitido la
disminucién en el volumen de activos dudosos. En particular, los activos dudosos
se han reducido mas de un 70 % desde diciembre de 2013 a diciembre de 2021.
La ratio de activos dudosos en el crédito a otros sectores residentes se sitla en el
4,21 % a 31 de diciembre de 2021. Pese al descenso continuado de los activos
dudosos, hay sefales que anticipan el deterioro de la calidad del crédito, como es el
aumento de préstamos en vigilancia especial y las refinanciaciones (Banco de Espafia,
2022), la retirada de estimulos por parte del BCE y la subida de tipos de interés. La
ratio de morosidad mas elevada por sector de actividad esta en la construccién y acti-
vidades inmobiliarias, aunque la morosidad en este sector todavia esta afectada por
los créditos concedidos antes de la crisis de 2008 y las operaciones de refinanciacion
ejecutadas una vez se produce el estallido de la burbuja inmobiliaria. Pese a ello es el
sector en el que mds ha disminuido la morosidad desde enero de 2020 a diciembre
de 2021. La pandemia ha afectado a la morosidad principalmente dentro del sector
servicios a “comercio y reparaciones” y a “hosteleria”.

Podemos concluir que, pese al saneamiento experimentado por las entidades
de depdsito espaiolas, persisten vulnerabilidades derivadas de cuatro factores de
riesgo: ralentizaciéon de la economia global e incertidumbre geopolitica, elevadas
tasas de inflacién, riesgo de tipo legal derivado de las demandas que afrontan las
entidades de depdsito y retiro de politicas de estimulo del Banco Central Europeo.

DISTRIBUCION CREDITO POR SECTOR DE ACTIVIDAD 2013
(PORCENTAIJE)

M Agricultura, ganaderia, pesca
16 M Industria
= Construccion
M Comercio y reparaciones
M Hosteleria
25
M Transporte

Intermediacion financiera

13 Actividades inmobiliarias

Otros servicios

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Banco de Espafia.
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DISTRIBUCION CREDITO POR SECTOR DE ACTIVIDAD 2021
(PORCENTAIJE)

M Agricultura, ganaderia, pesca
M Industria

M Construccion

B Comercio y reparaciones

15 M Hosteleria

® Transporte

Intermediacién financiera

Actividades inmobiliarias

Otros servicios

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Banco de Espafia.

En relacién con la distribucién del crédito por sectores de actividad, esta ha
cambiado en los ultimos ocho afios. Si bien en 2013 la construccion y actividades
inmobiliarias concentraba el 33 % del total de crédito concedido al sector privado,
en 2021 el porcentaje disminuye al 20 % ganando protagonismo el crédito desti-
nado a industria que pasa del 16 al 19 %, comercio y reparaciones que pasa del 10
al 15 % y otros servicios del 16 al 18 %.

Respecto al porcentaje de total de crédito de entidades de depésito a las admi-
nistraciones publicas y otros sectores residentes por comunidades auténomas, el
mayor porcentaje de crédito a diciembre de 2021 tiene como destino la Comunidad de
Madrid, con un total del 29,23 % sobre el total de crédito, seguida de la Comunidad
Auténoma de Cataluiia con un 16,29 %. En Ultimo lugar se encuentran las ciudades
autondmicas de Ceuta y Melilla, con porcentajes inferiores al 0,1 % y La Rioja y
Cantabria, con un 0,62 % y 0,86 %, respectivamente. Tomando como referencia la
serie histérica desde diciembre de 2010 a septiembre de 2021, las mayores variacio-
nes las han experimentado Madrid y Cataluiia. En el caso de Madrid el porcentaje
sobre el total de crédito a las administraciones publicas y otros sectores residentes
ha pasado del 24,28 % en 2010 al 29,23 % en 2021. En el caso contrario estd
Catalufia que pasa del 19,24 % en diciembre de 2010 al 16,29 % en 2021, lo que
supone una caida de casi 3 puntos.
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PORCENTAJE DE CREDITO POR COMUNIDADES AUTONOMAS, 2010-DICIEMBRE 2021

29,23 Castilla y Ledn

Madrid
Baleares

M Extremadura
Navarra

M Canarias
Castilla-La Mancha

B Aragén

24,28 B C. Valenciana

B Murcia
La Rioja

B Cantabria
Asturias

B Andalucia
Galicia

M Catalufia

2021

2010

19,24

0 5 10 15 20 25 30 35 ® Pais Vasco

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Banco de Espafia.

Como hemos visto, las entidades de depdsito (bancos, cajas de ahorros y coo-
perativas de crédito), tienen una importancia significativa, tanto por su peso en el
sistema financiero como por formar parte del sistema de pagos de la economia.
Menor importancia tiene el Instituto de Crédito Oficial (ICO), banco publico adscrito
al Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital. También se analizan
brevemente dentro del subsistema crediticio a los establecimientos financieros de
crédito y las sociedades de garantia reciproca, que, aun no siendo entidades
de crédito, su supervisidon es competencia del Banco de Espaia.

m Establecimientos financieros de crédito

Los establecimientos financieros de crédito (EFC) son intermediarios financieros
gue no pueden captar fondos del publico con caracter reembolsable y cuya activi-
dad principal consiste en la concesidn de créditos, operaciones de factoring, leasing
y confirming, emisién de tarjetas de crédito y concesién de avales y garantias. A
31 de diciembre de 2021 hay un total de 32 EFC registrados en el Banco de Espaiia.
Suelen denominarse financieras y las mas conocidas por el publico son las que finan-
cian ventas a plazos de automoviles, de articulos de cierto valor de grandes alma-
cenes, etc., abonando el importe total al vendedor y concediendo en ese momento
un crédito al comprador.
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Su comportamiento dentro del sector financiero concentra el 4 % del total del
crédito al sector privado, siendo el crédito al consumo el volumen mas relevante de
su cartera. El crédito concedido por estas entidades ha crecido en los afos previos
a la pandemia de manera sostenida en torno al 10 % interanual, llegando a alcanzar
una cuota de mercado de crédito al consumo del 23 %. Sin embargo, han mostrado
un notable descenso en el crédito concedido en 2020, del 6,4 %. En 2021 el crédito
otorgado por los EFC se ha recuperado con un crecimiento del 3,6 %, principal-
mente debido a los créditos al consumo. El mayor riesgo asumido por estas enti-
dades conlleva mayores tasas de morosidad, pero también les reportan mayores
rentabilidades que las obtenidas por las entidades de depdsito. Pese al crecimiento
en el volumen de activos gestionados por los EFC en 2021 con respecto a 2020,
la rentabilidad descendié un 19 % y los activos dudosos crecieron hasta situarse
enel 6,9 %.

m Sociedades de garantia reciproca (SGR)

Las sociedades de garantia reciproca surgen para facilitar a las pequefias y
medianas empresas un acceso al crédito mas favorable mediante la concesién de
garantias. Las SGR conceden avales a las pymes para sus operaciones vy, de esta
forma, al contar con la garantia de la propia empresa mas la de la SGR acceden en
mejores condiciones a la financiacién bancaria. De acuerdo con el informe de finan-
ciacion a la pyme (Cesgar, 2022) el porcentaje de empresas con necesidad de garan-
tias o avales, en linea con el fuerte incremento de las necesidades de financiacién
de las pymes, ha aumentado hasta el 18,0 % durante el afio 2021. A 31 de diciembre de
2021 hay un total de 18 SGR en Espafia. Estas 18 entidades tienen formalizados
avales por 38.968 millones de euros con un riesgo vivo de 6.682 millones de euros.
(Cesgar, 2022)°.

m Instituto de Crédito Oficial (ICO)

El ICO es una entidad de crédito publica bajo supervisidon del Banco de Espafia.
El ICO opera a través de dos sistemas: el de mediacidn, a través de diversas lineas
en colaboracién con entidades financieras privadas, que intermedian en la forma-
lizacién de operaciones con empresas y autdnomos para cubrir sus necesidades de
financiacién y actuando de forma directa con empresas. El ICO ha tenido un papel
explicito y muy relevante en el sistema financiero desde marzo de 2020, momento
en el que el Gobierno aprueba una Linea de Avales del Estado de hasta 100.000
millones de euros para hacer frente al impacto econdmico y social de la COVID-19.
El importe total avalado a febrero de 2022 es de 104.000 millones de euros. Esto ha

¢ Informacion extraida de www.cesgar.es a 30 de junio de 2022
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permitido que las empresas hayan recibido 136.000 millones de euros de financia-
cién para garantizar su liquidez y cubrir sus necesidades de circulante. En torno al
90 % de las empresas con operaciones formalizadas estan directamente gestiona-
das por auténomos y micropymes.

Estructura institucional y tendencia del subsistema de valores

La figura 10.5 muestra la estructura de las instituciones financieras que con-
forman los subsistemas de valores y seguros. Comenzando por el primero, que
supervisa la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), se encuentran las
empresas de servicios de inversién (sociedades, agencias de valores y socie-
dades gestoras de carteras), las instituciones de inversion colectiva (fondos y sociedades
de inversidn) y las entidades de capital riesgo y fondos de titulacion.

ESTRUCTURA ACTUAL DE LOS SUBSISTEMAS DE VALORES Y SEGUROS

Sociedades de inversién

Empresas servicio inversion (ESI) | Agencias de inversion
‘ Soc. gestoras de carteras
Entidades de capital riesgo
CNMV 7 I
Mobiliarias
Instituciones inversion colectiva
‘ Inmobiliarias
Gestoras de fondos de titulizacion
Entidades aseguradoras
DGSyFP .
Y Gestoras de fondos de pensiones
Org. ejecutivos Intermediarios financieros

Fuente: Elaboracion propia.

En relacion con los mercados bajo supervisién de CNMV, estan aquellos mer-
cados secundarios oficiales regulados de acuerdo con MiFID y que se agrupan en
torno a Bolsas y Mercados Espafioles (BME): bolsas de valores de Madrid, Barcelona,
Bilbao y Valencia, que participan en el capital de Sociedad de Bolsas, gestora del
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mercado continuo (SIBE), el mercado de deuda publica de anotaciones, el mercado
oficial de futuros y opciones MEFF Exchange y el mercado oficial de deuda AIAF.

La tecnologia también ha generado una transformacién en la negociacién de la
renta variable. En los Ultimos afios, han surgido plataformas que permiten operar
en bolsa al margen de BME. Entre las mas relevantes estan BATS, Chi-X y Turquoise.
Sobre el total de efectivo negociado en renta variable espafiola admitida a cotiza-
cion a través de BME, ha caido un 34 % desde 2016 a 2020, mientras que lo nego-
ciado a través de plataformas alternativas como Chi-X o BATS se ha incrementado
en ese mismo periodo un 49,32 %. En 2021, el 46,82 % del total efectivo negociado
en renta variable espafiola admitida a cotizacion en las bolsas espafolas se ha rea-
lizado a través de estas plataformas. En relacidn con el mercado de renta variable
como medio de captacidn de financiacidn, el nivel de capitalizacidn bursatil en rela-
cién con el PIB en Espafia es bajo (52,7 en 2021) si lo comparamos con otros paises
(Estados Unidos: 227,2; Canada: 166,6; China: 110,6; Japdn: 138,6; Reino Unido:
115,9). El nimero de sociedades cotizadas en bolsas espafiolas a 31 de diciembre
de 2021 asciende a 133. La propiedad de las acciones de las empresas espafiolas
cotizadas a diciembre de 2020 se encuentra en manos principalmente de no resi-
dentes (49,9 % del total de acciones), seguido de empresas no financieras (21 %),
familias (17,1 %), instituciones de inversidn colectiva, seguros y otras (6,4 %), admi-
nistraciones publicas (2,9 %) y bancos y cajas (2,7 %).

En 2021 la Bolsa de Valores ha incrementado su protagonismo como medio de
captacion de financiacién. En 2021, se han producido 51 ampliaciones de capital,
el mejor afo desde 2016. Con relacion a la rentabilidad, durante 2021 la cotizacion
de la mayor parte de los valores de la Bolsa de Valores espafiola ha evolucionado
positivamente, pese a la persistencia de las incertidumbres derivadas de la pan-
demia. Al cierre de diciembre de 2021 casi todos los indices mas representativos
de la familia IBEX 35 crecian en el afio en porcentajes que van desde el 7,93 % del
IBEX 35 al 14,94 % del IBEX Top Dividendo. En el primer semestre de 2022 la evolu-
cién en la cotizacién de las acciones estd viéndose lastrada por la inflacién, la guerra
en Ucrania, el cambio de rumbo en las politicas monetarias y un posible estanca-
miento econémico a partir de otofio.

En los Ultimos afos la deuda privada ha adquirido un mayor protagonismo como
via de captacién de financiacién por parte de las empresas. En 2008 el nimero
de empresas espafiolas no financieras emisoras de renta fija era de nueve y en
diciembre de 2021 es de 117 empresas. Un aspecto relevante es el crecimiento de
empresas no financieras que han optado por la emisién de renta fija como medio
de captacidén de financiacion, gracias a varios factores, entre ellos la creacién de mer-
cados como el mercado alternativo de renta fija (MARF) que ha facilitado el acceso
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a empresas de menor tamafio. El volumen de deuda privada espafnola admitida a
negociacion a diciembre de 2021 es de 113.124 millones de euros. Durante el afio
2021 destacaron las emisiones de bonos y obligaciones, que crecieron un 84,7 %,
hasta los 37.603 millones de euros. Los emisores ante una probable subida de tipos
y las condiciones favorables del mercado han procedido a emisiones a medio y largo
plazo. Las emisiones en renta fija se han visto favorecidas por los programas de com-
pras del BCE (BME, 2022). También es resefiable el continuo crecimiento experi-
mentado en los uUltimos afios de los bonos que incorporan compromisos sociales
y/o medioambientales en los proyectos a los que va destinada la inversion.

Respecto a la inversidn institucional, el nimero total de instituciones de inver-
sién colectiva (IIC), registradas en la CNMV a 31 de diciembre de 2021 asciende a
3.815, de ellas 2.280 son sociedades de inversién y 1.452 fondos de inversidn. El
resto corresponde principalmente a lIC extranjeras comercializadas en Espafia.

Debido a las bajas rentabilidades, los depdsitos, pese a mantenerse como el
activo preferido por los hogares para materializar su ahorro, han ido cediendo pro-
tagonismo en los ultimos afios en favor de los fondos de inversidon que han crecido
tanto en ndmero de participes como en patrimonio gestionado. En 2021 la capta-
cion de ahorro a través de las instituciones de inversidn colectiva ha experimentado
un vigoroso crecimiento con respecto a 2020, afio marcado por el estallido de la
pandemia.

El total de participes de fondos de inversion se sitla a diciembre de 2021 en
15,8 millones, con un crecimiento del 24,4 % con respecto al ejercicio anterior. Los
fondos de inversidn gestionaron un patrimonio a 31 de diciembre de 2021 por un
volumen total de 324.701 millones de euros, lo que supone un crecimiento del 16,1 %
con respecto a 2020.

Por su lado, el capital-riesgo es una actividad financiera consistente en invertir
en empresas, pero sin vocacion de permanencia, generalmente en pymes innova-
doras que presentan dificultades de acceso a otras fuentes. Debido al mayor riesgo
de crédito que supone financiar una actividad de este tipo con el fin de incentivarla
el capital-riesgo cuenta con ventajas fiscales.

Las entidades de capital-riesgo son entidades financieras que tienen como
objeto principal la toma de participaciones temporales en el capital de empresas
no cotizadas, generalmente ni financieras ni inmobiliarias, con el objetivo de que la
empresa adquirida aumente su valor y una vez madurada la inversion, la entidad de
capital-riesgo se retire obteniendo beneficios.
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En el capital-riesgo existen dos clases de entidades financieras: sociedades de
capital-riesgo que tienen forma juridica de sociedades anénimas y fondos de capi-
tal-riesgo, que son patrimonios sin personalidad juridica que necesitan una socie-
dad gestora para ser administrados.

Con relacién al capital riesgo, el aino 2021 concluyé con un volumen de inversion
en capital privado y capital riesgo de 7.494 millones de euros, un 20 % mds que en
2020, en un total de 841 operaciones, de las que 672 fueron realizadas por fondos
de venture capital, que invierten en etapas tempranas. El mercado y las empresas
espafiolas son atractivas para las gestoras internacionales que aportaron el 80 % del
total invertido en el aio. El venture capital (semilla, arranque, other early stages y
late stage VC) alcanzd los 1.942 millones de euros de inversidon en start ups espafio-
las. Los sectores con mayor volumen de inversidn captada fueron el tecnoldgico
y las empresas del sector de la salud y servicios.

Estructura institucional y tendencia del subsistema de sequros

La figura 10.5 muestra también a los intermediarios financieros del subsistema
de seguros, cuya supervision corresponde al drgano ejecutivo Direccién General de
Seguros y Fondos de Pensiones (DGSyFP).

A 31 de diciembre de 2020 hay un total de 203 entidades aseguradoras, la
mayor parte tienen forma juridica de sociedades andnimas (126), siendo el resto
mutuas (29), mutualidades de previsidn social (44) y entidades reaseguradoras (4).
Con relacién a la importancia del sector asegurador medido por las primas deven-
gadas brutas, estas han alcanzado los 61.972 millones de euros a 31 de diciembre
de 2021 lo que representa el 5,14 % sobre el PIB. Aunque la cifra mejora respecto a
la de 2020 no alcanza los niveles prepandemia de 2019.

Se trata de un sector con un alto nivel de concentracién. Las cinco entidades mas
grandes concentran a 31 de diciembre de 2021 el 55,7 % de la cuota de mercado en
el segmento de seguros de vida y en un 40,1 % en el segmento No Vida en volumen
de primas devengadas. La mayor parte de las primas son invertidas en deuda publica
(55 % del total de inversiones de sector en 2020) y deuda corporativa (18,7 %),
seguida en un menor porcentaje de inversién en fondos de inversion (10 %)
y renta variable (5,7 %).

Los fondos de pensiones son, por su parte, instituciones de canalizacién del
ahorro privado hacia la cobertura de las necesidades econdmicas de la poblacion
retirada.
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Con relacién a los planes y fondos de pensiones, a 31 de diciembre de 2021
existen un total de 2.415 planes de pensiones y 1.409 fondos de pensiones que
gestionan un total de 126.558 millones de euros.

Los planes de pensiones tienen una de las siguientes modalidades: sistema de
empleo; asociado e individual, segin que el promotor sea una empresa, una aso-
ciacidn o una entidad financiera, respectivamente, y los participes sean, también
respectivamente, sus empleados, asociados o cualquier persona fisica.

El funcionamiento de un fondo de pensiones es muy similar al de un fondo de
inversion, aunque existe una diferencia fundamental y es que mientras que estos
tienen liquidez inmediata, en los fondos de pensiones esta condicionada a alguna
de las siguientes circunstancias: jubilacién, fallecimiento del participe, que éste
sufra paro de larga duracidn, invalidez laboral o enfermedad grave, y a partir de
2025, las aportaciones realizadas que tengan una antigliedad de diez anos.

4. IDEAS BASICAS

El sector financiero estudia el conjunto de los procesos de financiacidon que
cuentan con una caracteristica comun: la utilizaciéon de instrumentos de crédito,
gue con mas precisién se denominan instrumentos financieros (IF). Los IF permiten
trasvasar flujos entre los distintos agentes y desplazarlos también en el tiempo para
un mismo sujeto.

El sistema financiero tiene por objeto conocer, sistematizar y analizar los proce-
sos de financiacién que tienen lugar dentro de un area geografica y con el exterior,
con el fin de dar respuesta a cuatro cuestiones:

1. ¢Quién financia a quién?;

2. éEn qué cuantia?;

3.¢Como?,y

4. ¢ Por qué se producen esas relaciones?

Durante los afios 2006 a 2011 la economia espafiola ha tenido un saldo finan-
ciero con el exterior negativo, es decir, que en términos netos ha presentado en ese
periodo una necesidad de financiacidn (NF) en una cuantia que, afortunadamente,
ha ido decreciendo desde unos 100 millardos (miles de millones) de euros en 2007,
hasta que, por fin en 2012, el saldo se ha vuelto ligeramente positivo, mostrando
una capacidad de financiacion (CF) que se ha mantenido en los Ultimos afios en el
entorno de 20 millardos de euros.

232



El sistema financiero espafiol

En la segunda parte del tema se examina brevemente la estructura institucional
del sistema financiero espafiol, en la que se consideran en primer lugar los tres orga-
nos politicos responsables de implementar medidas dirigidas a lograr su correcto
funcionamiento: el Gobierno de la nacién, la UE y las comunidades autonomas que
tienen sus propios dmbitos de actuacion.

En el sistema financiero existen, en funcidn de las especificidades de la finan-
ciacion, tres subsistemas: de crédito, de valores y de seguros. A cada uno de ellos
corresponde en Espafia un érgano ejecutivo especializado: Banco de Espafia (BdE),
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y Direccidon General de Seguros
y Fondos de Pensiones (DGSyFP), respectivamente.

El BAE es el 6rgano que tiene mayor relevancia dentro del sistema financiero
espafiol porque el subsistema de crédito supone las dos terceras partes del total
y ademas realiza una serie de funciones de gran importancia, como miembro del
Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), asi como banco central espaiol.

Los objetivos que persigue la CNMV son velar por la transparencia de los mer-
cados de valores espanoles y la correcta formacidn de sus precios, asi como la pro-
teccion de los inversores.

Por su parte, la DGSyFP ejerce todas las competencias en materia de seguros y
reaseguros privados, mediacion en seguros, capitalizacion y fondos de pensiones.

El subsistema crediticio estd integrado basicamente por las entidades de crédito
o bancarias, caracterizadas porque su actividad tipica y habitual consiste en recibir
fondos reembolsables (es decir, que tienen que devolver) del publico (a excepcién
del ICO), en forma de depdsitos o emisidn de valores, para conceder créditos por
cuenta propia. Pertenecen a este grupo los bancos, cajas de ahorros, cooperativas
de crédito y el ICO. También se analizan otras entidades no de crédito como los
establecimientos de crédito.

En el subsistema de valores, se estudian las instituciones dependientes de la
CNMYV, a saber, las empresas de servicios de inversion, las instituciones de inversion
colectiva, las sociedades y fondos de capital riesgo, y los fondos de titulizacién de
activos.

Finalmente, y ya en el ambito de los seguros, se consideran las entidades asegu-
radoras y los planes y fondos de pensiones.
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La transformacion que esta experimentando el sistema financiero con la irrup-
cion de nuevos intermediarios favorecidos por el desarrollo tecnolégico y la rees-
tructuracion del sistema bancario acontecida desde 2008, esta desviando parte de
los flujos financieros canalizados desde los mercados organizados hacia mercados
OTC. Por otro lado, el fuerte proceso de reestructuracion bancaria ha provocado un
elevado grado de concentracién bancaria en Espania.

Pese a que las empresas siguen financidandose principalmente a través de cré-
dito bancario, en los ultimos afios ha tomado mayor protagonismo la renta fijay la
renta variable como instrumentos para la obtencién de financiacidn.
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GLOSARIO DE TERMINOS

Activo financiero (AF). Adquisicidn de un IF como consecuencia de la concesion de
un crédito. Es una forma de mantener riqueza, en este caso financiera.

Capacidad de financiacion (CF). Cuando en un periodo de tiempo se adquieren acti-
vos financieros por un importe mayor que los pasivos financieros emitidos, es decir,
que la cantidad prestada es superior a la recibida.

Capitalizacién bursatil. Valor de mercado de las empresas cuyas acciones son admi-
tidas a cotizacidn. Se calcula multiplicando el nimero de acciones por su cotizacion.

Entidades de depdsito. Son aquellas que tienen como actividad tipica y habitual
captar fondos del publico, con obligacidn de restituirlos, aplicdndolos por cuenta
propia a la concesién de créditos u operaciones similares. En Espafia son entidades
de crédito los bancos, las cajas de ahorros, las cooperativas de crédito y el ICO.

Instrumento financiero (IF). Reconocimiento de una deuda que emite el financiado
o prestatario, y entrega al financiador o prestamista.

Intermediarios financieros bancarios. Son aquellos que tienen la capacidad de crear
un pasivo financiero que se caracteriza por ser generalmente aceptado como medio
de pago (depdsitos a la vista y, por tanto, dinero bancario).

Intermediarios financieros no bancarios. Son aquellos que no tienen capacidad para
generar depdsitos a la vista y, por tanto, para crear dinero bancario.

Intermediarios financieros. Son instituciones cuya tarea consiste en transformar los
instrumentos financieros que adquieren (por la concesion de préstamos, créditos o
inversion en valores) en otros mas liquidos, seguros y mas cercanos a las preferen-
cias de los prestamistas o ahorradores.

Liquidez. Facilidad y certeza de convertir rapidamente un IF en dinero sin sufrir
pérdidas.

Margen de intereses. Dderivado de la actividad consistente en tomar fondos de las
unidades de gasto con capacidad de financiacién y conceder con ellos préstamos a
las unidades con necesidad de financiacidon (diferencia entre los productos y costes
financieros).

Mercado financiero. Lugar o mecanismo en el que se compran y venden IF y se
determinan precios y volumenes negociados.
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Mercado primario (de emision). Es el que facilita financiacién al emisor ya que se
refiere al nacimiento o primera colocacién de un IF en el mercado.

Mercado secundario (de negociacion). Abarca todas las compraventas posteriores
a la primera emisidn; para el emisor no supone nuevas aportaciones de fondos sino
solo un cambio de titularidad del IF.

Mercados de capitales. Recogen las operaciones de financiacién a medio y largo
plazo dirigidas a financiar inversiones duraderas.

Morosidad. Porcentaje de créditos que han transcurrido mas de tres meses sin
satisfacer el pago de intereses y/o la devolucién del principal.

Necesidad de financiacién (NF). Cuando en un periodo de tiempo la cuantia de los
pasivos financieros emitidos supera a los activos financieros emitidos, es decir, que
la cantidad recibida como prestatario es mayor que la prestada.

Operacion financiera. Toda operacién en la que, por lo menos, se intercambia un IF.

Operaciones financieras netas. Diferencia entre la financiacion facilitada y la reci-
bida. Coincide con las adquisiciones netas de AF menos los pasivos netos contrai-
dos. A veces, se le denomina ahorro financiero neto.

Pasivo financiero (PF). Reconocimiento por el emisor de la deuda contraida tras
haber obtenido la financiacion correspondiente.

Rentabilidad. Remuneracidon que otorga un IF en compensacién por la cesion de
liguidez y por los riesgos que asume el acreedor.

Riesgo de crédito. Hace referencia a la probabilidad de impago por parte del pres-
tatario y al incumplimiento de las condiciones pactadas en el contrato (deterioro de
su capacidad de pago).

ROA. Rentabilidad econdmica o rentabilidad sobre activos. Se calcula como el
cociente entre el beneficio antes de impuestos y el activo total medio. La rentabili-
dad econdmica define la calidad con que las entidades gestionan las inversiones de
sus carteras.

ROE. Rentabilidad financiera o rentabilidad sobre recursos propios. Se obtiene
como el cociente entre el beneficio antes de impuestos y la suma del capital propio
y reservas. La rentabilidad financiera mide los rendimientos tedricos que los accio-
nistas obtienen por sus inversiones.
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