El sistema financiero espanol ante el nuevo tiempo
politico

Santiago Carbd Valverde* y Francisco Rodriguez Ferndndez**

Espaiia se encuentra en una transicion entre dos legislaturas marcadas por
un cruce de caminos entre la salida de una crisis y la recuperacion economica,
por un lado, y el paso desde un gobierno en mayoria absoluta a un escenario
de dificil equilibrio politico, por otro. En lo que a la estabilidad financiera se
refiere, no hay motivo para la preocupacion, pero si es cierto que un entorno
sin equilibrios politicos dificulta la actividad inversora y los flujos de financia-
cion. En los ultimos cuatro aios el sector financiero espainol ha emprendido
reformas, reestructuraciones, saneamientos y recapitalizaciones que le han
permitido afrontar el futuro desde una base sdlida, si bien en los proximos
cuatro habra que afrontar otros retos de envergadura como la recuperacion
de la actividad crediticia y el aumento de la rentabilidad, la privatizacion de
entidades nacionalizadas o la creciente presion regulatoria. El reto esta en el
negocio, con una estructura de gestion de riesgos mas orientada y personali-
zada para las pymes y una mayor atencion a los efectos del cambio tecnolégico
en los servicios minoristas.

comenzado con una considerable incertidumbre
politica. Si se tratara este problema desde el punto
de vista de la teoria de juegos, el equilibrio resul-

El escenario: estabilidad financiera
e inestabilidad politica

La transicion entre dos legislaturas en Espafia
encierra una paradoja de complicada interpreta-
cion. Los ultimos cuatro afios han venido marca-
dos por una crisis de gran magnitud y el inicio de
la recuperacién econdmica, con un gobierno esta-
ble por su mayorfa absoluta. Los proximos cuatro
ejercicios estaban destinados a ser los de la con-
firmacién de la recuperacion econdmica, pero han
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tante del panorama politico seria dificil de calcular
porque a todas luces se tratard de un juego repe-
tido, en el que no esté claro que una nueva ronda
(nuevas elecciones, por ejemplo) pueda dar lugar
a una solucién estable.

Sin duda, este es un escenario inusitado para la
Espafia democrética que todos los observadores,
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analistas e inversores siguen con atencién. Con
este contexto incierto como punto de partida, este
articulo analiza la transicion del sistema financiero
espafiol entre dos legislaturas, qué ha sucedido
en los ultimos cuatro afios y qué cabe esperar de
los venideros. Se trata de un ejercicio comprome-
tido en la medida en que lo son las previsiones hoy
en dia. En este sentido, a lo largo del articulo se
ofrecerdn previsiones sobre magnitudes financie-
ras para 2016 que corresponden a lo que podria
denominarse un “escenario central”. En particular,
se trataria de uno en el que a corto y medio plazo
no parecen existir equilibrios politicos y esto tiene
un coste necesario para la economia, pero existe
la perspectiva (en parte, el desiderdtum generali-
zado) de que se alcanzard algun equilibrio a largo
plazo que permita afianzar el proceso de recupe-
racion. Asimismo, se ofrecen previsiones de muy
largo plazo, para 2019, basadas en lo que conside-
ramos que es el equilibrio potencial de la econo-
mia espafiola en un escenario basico de razonable
estabilidad politica.

Los factores de incertidumbre politica tras las
elecciones generales del 20 de diciembre de 2015
no han pasado desapercibidos para las agencias

de calificacion.
1

En lo que respecta a 2016, se considerard tam-
bién la incidencia de factores externos con impor-
tante impacto potencial sobre el sistema financiero
espanol. Especificamente, destaca el efecto de la
inestabilidad en China y otros paises emergentes.

Estos factores de incertidumbre en el cambio
de legislatura en Espafia no han pasado desa-
percibidos para las agencias de calificacion. El dia
después de las elecciones, el 21 de diciembre de
2015, Moody's ya emitié una nota en la que sefia-
laba que “el escasamente conclusivo resultado de
las elecciones ha incrementado la incertidumbre
politica y ha elevado las dudas sobre la capacidad
y voluntad de un futuro gobierno para continuar
con las reformas estructurales y la consolidacién
fiscal, lo que afecta negativamente a la capacidad
crediticia del pafs. Formar un nuevo gobierno va

a ser dificil y si no se consigue, se llegaré a nue-
vas elecciones, lo que podria prolongar la fase de
incertidumbre politica”. Todo ello ademas de que,
como también sefialé la agencia “los Ultimos afios
han sido de un progreso significativo aunque no
se han cumplido de forma exacta los objetivos fis-
cales y el escenario actual hace que sea més dificil
que se cumplan en el futuro”. En todo caso, de
momento, para Moody's “la perspectiva positiva
y el rating Baa2 del bono espafiol se mantiene
porque los fundamentales y las reformas empren-
didas compensan el reputen de la incertidumbre
por motivos politicos”.

Fitch también emitié una nota de tono similar
el 21 de diciembre de 2015. En ella sefialaba que
“el resultado incierto de las elecciones incrementa
los riesgos de naturaleza politica y la posibilidad de
que se desarrolle una politica fiscal en exceso laxa
y se reviertan las reformas estructurales emprendi-
das”. Sefalaba también Fitch que “la fortaleza del
proceso de recuperacion econdmica ciclico habia
compensado en Espafia algunos riesgos y dudas
sobre la capacidad de consolidacién fiscal. Esto,
unido a tipos de interés muy reducidos, habia
coadyuvado a contener los déficit fiscales (...)
aunque el ajuste presupuestario es aun incom-
pleto (...)" Esperaba esta calificadora que “el
resultado electoral tendrd un impacto limitado en
el corto plazo sobre la politica fiscal en 2016, dado
que el presupuesto para ese ejercicio fue apro-
bado antes de las elecciones (...) y, de hecho,
esperamos que el gobierno mantenga el proceso
de consolidacion fiscal en Espana durante la Ultima
mitad de esta década (...) pero un periodo exten-
dido de incertidumbre politica y la reversion total
o parcial de reformas estructurales podria dafiar la
confianza econdémica y la dindmica de recupera-
cién macroeconémica”.

{Cobmo podria este panorama afectar al sistema
financiero espafiol? Tras unos afios de intensa
reestructuraciéon y recapitalizaciéon, con importan-
tes retos pendientes como la privatizacion y la
recomposicion del negocio (més crédito y rentabi-
lidad), el sector bancario espafiol tiene a su favor
el esfuerzo realizado y la coyuntura macroeco-
noémica y, en contra, la presion regulatoria, los
persistentes efectos de la crisis sobre la solvencia
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de la demanda de crédito y la incertidumbre poli-
tica. Todas ellas cuestiones que se analizan en las
siguientes secciones.

La travesia y las nuevas rutas

Los cambios experimentados por el sistema
financiero espafiol —en particular, por el sector
bancario— en los Ultimos afios han sido algunos de
los mds intensos de su historia reciente. Los efec-
tos de la crisis y el proceso de “reestructuracion
ordenada” iniciado con el Fondo de Reestructura-
cion Ordenada Bancaria (FROB) en 2009 han sido
profusamente documentados en Cuadernos de
Informacién Econémica pero, en esta ocasion, nos
referimos de forma especifica a procesos que han
estado presentes desde 2012 y que, en alguna
medida, pueden tener continuidad hasta 2019.

Asi, como muestra el gréfico 1, fue en 2012
cuando realmente se internalizaron las principa-
les necesidades de capital del sector bancario
espafiol, tras varios afos en los que las principa-
les acciones se habfan orientado a la reestructu-
racion. En medio de importantes tensiones de
deuda soberana en Europa, ese fue el afo en
que Espafia debiod recurrir a la ayuda de la UE
para reforzar la solvencia bancaria y de la firma
del Memorando de Entendimiento (MOU) que ha

supuesto la implantacién de un importante con-
junto de medidas correctoras, preventivas y proac-
tivas, y una vigilancia y seguimiento de las mismas
hasta finales de 2015. En todo caso, la recapita-
lizacion persiste como un objetivo a largo plazo
por la presencia de una presién regulatoria y de
mercado para aumentar la solvencia bancaria en
todo el mundo.

El proceso de recapitalizacion implico, en varios
casos, la entrada del FROB en el capital de enti-
dades financieras. Durante 2014 y 2015 ya se
emprendieron varias medidas —incluidas la colo-
cacion de acciones por parte de las propias enti-
dades en el mercado— para la privatizacion total o
parcial pero, tal y como indicaba el MOU, este pro-
ceso podré completarse hasta finales de 2017. La
incertidumbre politica con la que comienza 2016
sita gran parte de la capacidad de accién en la
iniciativa de las propias entidades. En este sentido,
como se comentard posteriormente, se espera
que la reestructuracion del sector bancario conti-
nle y que incorpore nuevos procesos de integra-
cién durante al menos los proximos dos afos.

Otro proceso comun —en parte como respuesta
a las exigencias de la crisis y, en parte, incorporado
en el MOU- es la venta de activos por parte de los
bancos. Por primera vez en més de setenta afios
los activos de las entidades financieras espafiolas
se han reducido. Se trata de un redimensiona-

Gréfico 1

La intensidad de los principales procesos que afectan al sector bancario espafiol (2012-2019)
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Fuente: Elaboracion propia.
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miento aparejado a las reestructuraciones que, al
fin y a la postre, no es otra cosa que un acopla-
miento a la realidad de una demanda més redu-
cida con la crisis financiera. La venta de activos ha
permitido a muchas entidades financieras obtener
recursos para financiar el reforzamiento de su sol-
vencia, reducir su deuda o compensar pérdidas
por deterioro de otras inversiones.

En el centro del cambio bancario —y como
principal elemento de atencién— se encuentra el
crédito, cuyos saldos han registrado una evolu-
cion negativa en los Ultimos cuatro afos. El cré-
dito nuevo, sin embargo, comienza a aumentar de
forma significativa y, como se verd mds adelante,
en 2016 ya se esperan variaciones positivas en
los saldos.

La venta de activos ha permitido a muchas enti-
dades financieras obtener recursos para finan-
ciar el reforzamiento de su solvencia, reducir
su deuda o compensar pérdidas por deterioro de
otras inversiones.

1

En cuanto a la presién regulatoria, los proce-
sos de resolucion ordenada en Espafia, con tutela
europea incluida, han supuesto un importante
aumento de los requerimientos normativos y, en
el horizonte 2019, las disposiciones de la agenda
de Basilea Ill marcarén la intensidad regulatoria.
Pueden incorporarse, ademds, aspectos hasta
ahora no considerados —objeto de considerable
polémica— como la penalizacion de los titulos de
deuda publica en balance.

Un aspecto cada vez mds destacado —que
también serd tratado més adelante en esta nota
de forma especifica— es el papel de los bancos
espafoles en los procesos de reestructuracion
empresarial. A los estrechos vinculos participativos
y financieros entre banca y empresa en Espafia
hay que unir, también, las disposiciones normati-
vas recientes que han podido favorecer los proce-
sos de resolucion de deuda empresarial.

Finalmente, un elemento resefiable de la activi-
dad de las entidades financieras espafiolas en los

ultimos afos ha sido la dependencia de la liquidez
del eurosistema. Como se podréd comprobar mas
adelante, si bien esta dependencia se ha reducido

Las nuevas operaciones de crédito vienen
aumentado de forma significativa desde media-
dos de 2014, especialmente para pymes. En las
grandes empresas, la devolucion de la deuda
parece pesar bastante aunque, en el horizonte
de 2019, es de esperar que su participacion en
las operaciones nuevas de financiacion crezca de

forma significativa.
1

en términos absolutos, sigue siendo importante en
términos relativos respecto al conjunto de Europa.

En cuanto al andlisis cuantitativo, tomando el
crédito como punto de partida, la financiacion al
sector privado en Espafia ha registrado tasas de
variaciéon interanual negativa que se extienden
hasta noviembre de 2015 (Ultimo dato disponi-
ble), tal y como refleja el gréfico 2. Sin embargo,
se espera que en 2016 estas tasas se sitlen en el
3,5% para las empresas y del 3% para los hogares
y que, a largo plazo, pueda esperarse que se colo-
quen en el 5,5% y 5%, respectivamente.

En todo caso, como también se muestra en
el gréfico 2, las nuevas operaciones de crédito
vienen aumentando de forma significativa desde
mediados de 2014, especialmente para pymes.
En el caso de las grandes empresas, la devolu-
cion de deuda parece pesar bastante aunque, en
el horizonte 2019, es de esperar que su partici-
pacion en las operaciones nuevas de financiacion
crezca de forma significativa.

En cuanto a las nuevas operaciones de crédito
a hogares, las destinadas al consumo estén regis-
trando un avance importante desde 2012, a las que
se ha unido de forma més reciente las de finan-
ciacion a la vivienda. Estas Ultimas crecerédn de
forma considerable en los proximos afios, pero adn
muy por debajo de las registradas antes de la crisis,
como corresponde a un crecimiento mas organico
y sostenible del sector inmobiliario residencial.
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Grafico 2

Financiacion al sector privado en Espaiia (2012-2019e)
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.
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La observacion general respecto al crédito
es que en 2015 aun han seguido pesando mas
las devoluciones de deuda que las nuevas ope-
raciones. Aunque en 2016 se espera alcanzar
variaciones positivas, serdn algo menores de las
que en principio se habia estimado debido a la
incertidumbre politica. Una parte importante del
sector ha mostrado su predisposicién a realizar
operaciones corporativas y otra parte relevante
estd pendiente de la concrecion de sus planes de
privatizacion. La buena noticia es que la industria
bancaria espafiola ha avanzado de forma més

significativa que el promedio europeo en materia
de reestructuracion y ha pasado por un proceso de
transparencia aumentada respecto a la calidad de sus
activos inusitado en Europa.

Otro factor que repercutird de forma negativa
en el crédito es la presion regulatoria, aunque se
trata de un elemento en buena parte previsto vy,
por lo tanto, descontado en las previsiones. En
este punto cabe destacar que, el pasado 28 de
diciembre, el Banco de Espafia fij¢ los colchones
de capital para entidades sistémicas y el colchdn

Gréfico 3

Tipos de interés promedio aplicados por las entidades financieras espaiiolas (2012-2019¢)
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anticiclico para 2016. Este Ultimo se fijé en el 0%.
En cuanto al colchdn para entidades sistémicas se
fij6 en una horquilla entre el 0 y el 0,25%, depen-
diendo precisamente de la magnitud “sistémica”
atribuida a cada entidad.

Sin embargo, un elemento que favorece el
aumento del crédito es el comportamiento de
los tipos de interés (grafico 3). Desde 2013 se
observa una reduccién sustancial de los tipos
medios aplicados por las entidades financieras
espafolas. Asi, por ejemplo, el tipo medio en cré-
dito a consumo era del 8,9% en 2013 vy a finales
de 2015 se encontraba en el 77%. En vivienda,
esta transicion ha sido desde el 2,9% hasta el
2,1%. En el segmento empresarial, el tipo medio
aplicado a pymes ha pasado del 4,83% al 3,16%
en el mismo periodo, mientras que el de las gran-
des empresas lo ha hecho desde el 2,73% al
1,939%. Si bien esta evolucion a la baja ha tenido
ya un importante recorrido, podria prolongarse
durante 2016 vy revertirse ligeramente después.
Aunque no se espera un endurecimiento de la
politica monetaria del BCE a medio plazo, es posi-
ble que el recorrido a la baja de los tipos se vaya
agotando conforme repunte la inflacién, como se
espera durante 2016.

Por otro lado, la “huella” de la crisis en el cré-
dito es perceptible también en la morosidad. La
ratio “crédito dudoso/crédito total” (grafico 4)
alcanzo el 13,8% en 2013 y desde entonces ha

La reduccién del peso de la financiacion del
eurosistema a los bancos esparioles ha sido
intensa, pasando de una demanda de fondos
por encima de los 300.000 millones en 2012 a
otra del entorno de los 130.000 hacia finales de
2015. Con todo, la participacion relativa de la
banca espariola en este tipo de financiacion se

mantiene aun por encima del 35%.
1

ido cayendo de forma paulatina hasta situarse en
el 10,5% en octubre de 2015. Al ritmo en que
desciende el porcentaje de dudosos —y teniendo
en cuenta el previsible aumento del saldo total del
crédito— es posible que la ratio se sittie por debajo
del 8% en 2016 y en el entorno del 3% hacia
2019.

Una ultima cuestion de relevancia respecto al
crédito es la financiacion con que han contado los

Gréfico 4
Morosidad del crédito en Espaiia (2012-2019¢)
(Porcentaje)
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Gréfico 5

Recurso al eurosistema de las entidades financieras espafiolas (2012-2015)
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.

bancos esparoles. Los estimulos del Banco Cen-
tral Europeo han devenido fundamentales para
mantener los flujos de financiacion. Y han sido
particularmente relevantes cuando las tensiones
de riesgo soberano se encontraban en su punto
mas algido en 2012. Como muestra el gréfico 5,
la reduccién en el peso de la financiacién del
eurosistema ha sido intensa desde 2013, pasando
de una demanda de fondos por encima de los
300.000 millones de euros en 2012 a otra del
entorno de los 130.000 hacia finales de 2015.
Debe senalarse, en cualquier caso, que la partici-
pacion relativa del sector bancario espafiol en este
tipo de financiacion respecto al total europeo se
mantiene aun por encima del 35%.

Estructura de mercado
y privatizaciones bancarias

Uno de los aspectos més comentados sobre
la evolucion reciente del sector bancario espafiol
es el cambio que se ha producido con su restruc-
turacién. Se ha tratado de un proceso intenso en
el que, como muestra el cuadro 1, ha habido una
reduccién considerable del nimero de competi-
dores y en paralelo una importante dotacién de
recursos para saneamiento, procedentes en gran

medida desde las propias entidades financieras
mediante provisiones. De la lectura del cuadro 1
cabe obtener, a rasgos generales, dos conclusio-
nes. Primera: ninglin otro pais europeo ha experi-
mentado un cambio de la magnitud del registrado
en Espafa en la estructura del sector bancario, lo
que ha ayudado a acomodar la oferta de servi-
cios financieros a la demanda, una cuestién que,
a todas luces, sigue siendo una tarea pendiente
en otros paises de nuestro entorno. Y segunda:
el afio 2012 marcé un antes y un después por el
volumen de recursos destinados a saneamiento
y recapitalizacion. Las provisiones dotadas por las
entidades han desempefiado, de hecho, un papel
fundamental.

Ningiin otro pais europeo ha experimentado un
cambio de la magnitud del registrado en Esparia
en la estructura del sector bancario, lo que ha
ayudado a acomodar la oferta de servicios finan-
cieros a la demanda, una cuestion que, a todas
luces, sigue siendo una tarea pendiente en otros

paises de nuestro entorno.
I ———

Debe destacarse que cualquier esfuerzo del
sector bancario en términos de reestructuracién y
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Cuadro 1

Diez hechos estilizados sobre la reestructuracion y el saneamiento bancarios en Espaiia

— Hasta 53 entidades se han visto involucradas en procesos de integracion.

— Como resultado de los procesos de integracion, de esas 53 han surgido 14 grupos bancarios.

— Entre 2008 y 2012 Espafia redujo sus oficinas bancarias un 17%, comparado con un 8% en Alemania, un 5% en

Italia 0 un 3% en Francia.

— Cuatro entidades han sido intervenidas.

— Seis grupos han contado con participacion accionarial del Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria.

— Diez grupos han contado con el apoyo de un esquema de proteccion de activos para garantizar (con apoyo publico)

cobertura de pérdidas potenciales.

— Solo hasta 2012 ya se habian destinado 191.566 millones de euros en provisiones para cubrir pérdidas por

deterioro de activos.

— El total de préstamos reestructurados o refinanciados a finales de 2012 alcanzaba ya los 208.000 millones de euros.

— La cobertura de los préstamos deteriorados del sector privado con provisiones pasé del 29% en 2008 al 47% en

2015.

— Ajunio de 2015, los bancos esparioles habian ya absorbido (mediante provisiones o con cargo a reservas) pérdidas

acumuladas por deterioro de 298.000 millones de euros.

Fuentes: Banco de Espafia, Tesoro Publico y elaboracién propia.

saneamiento refleja (o, en ocasiones, se traduce)
en otro esfuerzo paralelo por parte de los hoga-
res y empresas espafolas. Asi, por ejemplo, los
esfuerzos para reducir la deuda quedan patentes
cuando se observa que esta se ha reducido en
453.000 millones de euros desde junio de 2010
hasta junio de 2015.

En todo caso, en lo que se refiere a la estruc-
tura, algunos indicadores adicionales pueden ayu-
dar a comprender mejor la evolucién reciente y
a apuntar algunas tendencias sobre el futuro. En
el gréfico 6 se observa que el nimero de entida-
des de depdsito espafiolas operativas ha pasado
de 173 en 2012 a 135 en 2015, mientras que el

Grafico 6

Numero de entidades de deposito en Espafa (2012-2015)
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Grafico 7

Numero de empleados y oficinas bancarias en Espafia (2012-2019¢)
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.

numero de sucursales de bancos extranjeros ha
pasado de 85 a 81. Entre los bancos espafioles
se encuentran los 53 mencionados en el cuadro 1
a los que corresponde el grueso de la actividad.
Las sucursales fordneas inicialmente aumenta-
ron incluso, pero luego se han reducido cuando
un numero importante de bancos europeos han
emprendido, finalmente, planes de reestructura-
cién ya en 2014 y 2015.

La disminucion del numero de competidores
ha estado acompafada de un ajuste significa-
tivo en la estructura operativa (grafico 7). Asi, el
numero de empleados ha pasado de 231.389 en
2012 a 194.688 estimados a finales de 2015. Por
otro lado, las oficinas se han reducido desde las
37903 de 2012 hasta las 31.021 de 2015. Cabe
destacar, ademds, que estos ajustes siguen siendo
un proceso Vivo Y, aunque no sea ya tan intenso
como en los afios anteriores, en el horizonte 2019
las oficinas podrian situarse en el entorno de las
28.000 y los empleados en 180.000.

Parte de los ajustes pueden ser considerados
como “organicos”, en el sentido de que irén orien-
tados a seguir ajustando oferta a demanda en un
contexto en el que ademés, se observa un impor-
tante cambio tecnoldgico (ya desde antes de la

crisis pero cada vez mas evidente en la operativa
bancaria) y una creciente competencia de opera-
dores no bancarios.

Otra parte del cambio en la estructura puede
deberse a la expectativa de nuevos procesos de
integracion bancaria en Espafia. En este punto, es
dificil discernir qué entidades concretas se veran
afectadas y con cudntos nuevos grupos de com-
petidores bancarios principales contard Espafia. En
todo caso, en las dimensiones territoriales en las
que se compite en los servicios financieros mino-
ristas, no importara tanto el grado de concentracion
como la contestabilidad o intensidad competitiva
que muestren los rivales entre si a escala provin-
cial o regional. La evidencia internacional muestra
que hay sectores con apenas cinco instituciones
operativas relevantes (como Canadd) que son
tanto o mds competitivos que otros con cientos
de ellas (como Estados Unidos o Alemania).

Condiciones de financiacion
y nuevas dimensiones
de las relaciones banca-empresa

Como se ha sefialado en los apartados anterio-
res, las condiciones de financiacién de empresas y
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hogares estdn mejorando finalmente tras la crisis,
aunque lo hacen de forma paulatina. En el caso
de las empresas, los datos ofrecidos han permitido
comprobar que los bancos estén orientando una
proporcion creciente de sus nuevos préstamos
hacia pymes, y que se ha producido una caida sig-
nificativa de tipos de interés.

La reduccién de los costes de financiacion
viene motivada, fundamentalmente, por la poli-
tica expansiva del Banco Central Europeo vy las
extraordinarias inyecciones de liquidez que viene
aportando en los Ultimos afos. Sin embargo,
cabe destacar también —por su impacto sobre
la capacidad de financiacién del sector empresa-
rial— la reduccién del riesgo-pais. En 2012 y parte
de 2013 fue muy complicado para un numero
importante de empresas espafiolas acceder a la
financiacién por la escalada del riesgo soberano.
Como muestra el grafico 8, la prima de riesgo
—como diferencial entre el bono espariol y el ale-
man a 10 afios— se redujo en mas de 220 puntos
basicos entre 2012 y 2015 en Espafa. Durante
2016 es posible que se produzca un repunte, al
menos durante la primera mitad del afio en tanto
en cuanto la inestabilidad politica no se resuelva.
En un horizonte de largo plazo, hacia 2019, es de
esperar que la prima de riesgo espafiola esté por

debajo de los 100 puntos basicos, aunque la pers-
pectiva temporal es muy amplia para el nimero
de elementos que pueden incidir en la evolucion
del riesgo-pais.

En el contexto de mejores condiciones de finan-
ciacién para las empresas, también se observa un
cambio en la composicién de los sectores que se
benefician del crédito bancario (gréfico 9). Si
se compara el afio 2006 (antes de la crisis) con
la situacion a septiembre de 2015, se comprueba
que el crédito a actividades inmobiliarias ha redu-
cido su participacion desde el 329% hasta el 21%
y el crédito a construccion desde el 17% al 7%.
La industria, sin embargo, lo ha aumentado del
15% al 17%. Comercio (del 9% al 11%) y otros
servicios (del 13% al 17%) han pasado también
a concentrar mayores porcentajes de financiacion.
Esta redistribucion sectorial es acorde con un
proceso de redistribucion del riesgo, reduciendo
el excesivo apalancamiento en un Unico sector
(construccién e inmobiliario).

En todo caso, un &mbito fundamental del cam-
bio en las relaciones entre banca y empresa en
Espafia se da més allé de las nuevas operaciones
de financiacion. Se trata de la resolucion de las
deudas existentes. Este tema es de extraordinaria

Grafico 8

Evolucion y proyeccion de la prima de riesgo en Espaia
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Gréfico 9

Distribucion sectorial del crédito para financiacion de actividades productivas en Espaia
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importancia no solo en la medida en que deter-
mina como las empresas espafolas pueden redu-
cir su apalancamiento de forma efectiva con las
entidades financieras sino también para articular
la viabilidad de un ndmero importante de nego-
cios. En este sentido, en Espafia se han adoptado
recientemente varias medidas que han supuesto
cambios de enjundia en las relaciones banca-
empresa y en los procesos de reestructuracion
corporativa.

En 2014, se aprobaron ya medidas urgentes
en materia de refinanciacion y reestructuraciéon de
deuda empresarial que introdujeron modificacio-
nes en leyes, como la concursal o la de enjuicia-
miento civil, para ayudar a las empresas viables
a renegociar su deuda con los bancos o plantear
quitas para evitar el concurso de acreedores. Hasta
aquel momento, los concursos acaban en el cie-
rre de las empresas en un 90% de los casos. En
este sentido, se cambiaron los requisitos de la ley
concursal de manera que los bancos acreedo-
res pudieran convertir parte de su deuda (la que
no es sostenible para la empresa) en capital. La
modificacion reduce las mayorias exigidas para los
acuerdos para evitar que se puedan bloguear con
facilidad por acreedores minoritarios. Los acuer-

dos de refinanciacién homologados judicialmente
pueden extender sus efectos a los acreedores disi-
dentes. A su vez se concedia a la banca prioridad
en el cobro en caso de llegar al concurso de acree-
dores, siempre por detras de la Seguridad Social y
la Agencia Tributaria.

También se modificaron las normas contables
de los bancos para que cuando estos cambien en
una empresa deuda por capital y se entienda que
la sociedad tiene futuro, puedan liberar las pro-
visiones asignadas a esos créditos. Asimismo, se
suprimio el minimo anterior que obligaba a lanzar
una oferta sobre el 100% del capital cuando se
superara el 30% del mismo.

La adopcién de estas medidas esté resultando
especialmente pragmatica en el contexto de pro-
cesos de resolucidon empresarial que, en todo
caso, no son exclusivos de Espafia. Precisamente,
desde finales de 2015, se viene observando una
elevada preocupacion por empresas con valor de
franquicia elevado en sectores como el tecnolo-
gico o el energético, pero con niveles de deuda
muy significativo en varios paises. Las oportunida-
des de reestructuracion que ofrecen las reformas
aprobadas en Espafia pueden ser una oportunidad
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para establecer la viabilidad de estas empresas en
lugar de acabar en su cierre.

Los medios de pago como soporte
de cambio tecnolégico

Un ultimo aspecto que afecta transversalmente
al sector bancario espafiol es la tecnologfa. A partir
de la tendencia generada en la mayor parte de los
sectores de servicios de incluir nuevos canales de
oferta basados en tecnologias de la informacién
—con costes marginales reducidos o nulos— surgen
nuevas formas de obtener fondos para empre-
sas y particulares. En esta categoria se enmarcan
el crédito online business-to-business (B2B), el
crowdfunding o los minibonos. Esta diversidad de
fuentes de financiacion abre una incognita respecto
a si la hegemonia de los bancos en los mercados
crediticios prevalecerd. Considerando el énfasis
desde la esfera publica y privada en la creciente
importancia de los canales alternativos de finan-
ciacion, podria pensarse que los bancos tendran
un papel cada vez menos importante en la econo-
mia en un futuro préximo. No obstante, esto no es
necesariamente cierto. La financiacién alternativa
puede emerger como un complemento mas que
como un sustituto de la financiacion bancaria.

En todo caso, en tanto en cuanto los sistemas
de financiacién alternativa se consolidan dentro y
fuera del sector bancario, el cambio tecnolégico
viene orientado, como ha sido en buena medida
en los Ultimos afios, por los medios de pago. El
ejemplo maés ilustrativo son las operaciones con
tarjeta (de débito o de crédito). Como se indica
en el gréfico 10, tras afios de tribulacién por los
efectos de la crisis, las operaciones con tarjeta vie-
nen aumentando desde 2012. Su importe en esta
fecha era de 97.385 millones de euros vy la esti-
macion para finales de 2015 es que asciendan a
120.476 millones de euros. Este importe auin sera
ligeramente inferior al de las operaciones realiza-
das en efectivo, que se estima hayan alcanzado
los 120.885 millones de euros a finales de 2015.

Precisamente, la transicion desde el efectivo
a medios de pago electrénicos avanza aunque
de forma més lenta de lo que cabria desear en
Espafia. Esta no es una cuestion trivial ni para los
bancos ni para el conjunto de la sociedad. El aho-
rro por el uso de instrumentos electronicos es sus-
tancial y a esta ventaja hay que afiadir otras como
su papel en la lucha contra el fraude fiscal o la
seguridad. Desde diferentes niveles de adopcién,
la dificultad para favorecer esa transicion hacia
medios electrénicos es generalizada en todo el

Gréfico 10

Importe de las operaciones con tarjeta en puntos de venta y en cajeros
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Gréfico 11

Datos basicos de la infraestructura de pagos en Espaiia
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mundo vy, cada vez més, se discuten alternativas
para favorecerla, incluidos incentivos fiscales o la
obligatoriedad de uso en determinados servicios.
Para las entidades financieras espafiolas esta tran-
sicion es importante porque, entre otras cuestio-
nes, han venido realizando desde hace muchos
afios una de las mayores inversiones en infraes-
tructura de pagos del mundo. En todo caso, hay
un aspecto adicional que debe tenerse en cuenta

Los bancos deberdn adaptarse a la transicion
hacia diferentes medios de pago electronicos y
a nuevos soportes, afrontando también la com-
petencia de otros operadores no bancarios en los
proximos anos.

1

en este desarrollo tecnolégico. El soporte favore-
cedor del desarrollo del uso de pagos con tarjeta
es la terminal en punto de venta (TPV). Esto con-
trasta con el cajero automatico que, ademas de
proveer otros servicios, favorece las retiradas
de efectivo. Conviven aqui dos objetivos distin-
tos de las entidades financieras: reducir servicios
basicos de oficina que pueden ser realizados en
cajeros y favorecer el uso del TPV. En todo caso,
como se observa en el gréfico 11, las entidades

financieras espariolas estan reduciendo los caje-
ros de 56.258 en 2012 a una estimacion para
finales de 2015 de 50.100. Sin embargo, las TPV
han aumentado de 1.502.144 a 1.589.000 en el
mismo periodo. En cuanto a las tarjetas en poder
de los esparoles, han pasado de 68,8 a 69,58
millones en el mismo periodo.

Los afios venideros estan llamados a dar cabida
a nuevos soportes que se han venido implan-
tando en los Ultimos afios pero con adopcién aun
reducida, como el pago con movil. Estos nuevos
dispositivos convivirdn con otros de proveedo-
res alternativos, como, por ejemplo, Apple Pay y
Samsung Pay. De este modo, los intermediarios
bancarios afrontan también competencia de ope-
radores no bancarios en materia de pagos en los
proximos afos.

Conclusiones

En este articulo se pasa revista a los principa-
les cambios que se han producido en el sistema
financiero espariol —con particular atencion al sec-
tor bancario— desde 2012, asi como a las pers-
pectivas que pueden trazarse —dentro de las
condiciones de incertidumbre existentes— para el
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horizonte de los préximos cuatro afios. Del andlisis
pueden extraerse, al menos, cinco conclusiones:

m El esfuerzo de gestién de la morosidad y de
provisiones para activos deteriorados ha sido

. ” . , considerable. Puede esperarse que la tasa de
m La inestabilidad politica tras las elecciones

generales de diciembre de 2015 se ha con-
vertido en un factor de incertidumbre a corto
y medio plazo con consecuencias aun difi-
ciles de prever en el largo plazo. En lo que
a la estabilidad financiera se refiere, no hay
motivo para la preocupacién pero si es cierto
que un entorno sin equilibrios politicos difi-
culta la actividad inversora y los flujos de
financiacion.

m La reestructuracion, recapitalizacién, reformas
y el recurso al eurosistema caracterizaron la
actividad bancaria esparfiola entre 2012 vy
2015. Entre 2016 y 2019 cabe esperar una
vuelta progresiva a variaciones interanuales
positivas y crecientes del crédito, compati-
bles con una continuaciéon de procesos de
integracién y con una presion regulatoria cre-
ciente conforme se avanza hacia el cumpli-
miento completo de los requerimientos de
solvencia y liquidez de Basilea lll.

morosidad baje del 8% en 2016 y se sitle
en el entorno del 3% en 2019.

m La estructura del mercado bancario ha cam-

biado sustancialmente con 53 entidades
involucradas en procesos de integracién que
han resultado en 14 grupos bancarios. Entre
2008 y 2012 Espafa redujo sus oficinas
bancarias un 17%, comparado con un 8%
en Alemania, un 5% en lItalia o un 3% en
Francia.

m El reto para los préximos cuatro afios estd en

el negocio, con una estructura de gestion de
riesgos més orientada y personalizada para
las pymes y una mayor atencion a los efec-
tos del cambio tecnoldgico en los servicios
minoristas, comenzando por tratar de lograr
una mayor adopcién de pagos electrénicos,
incluso con algiin apoyo de politicas publicas
orientadas a la reduccién del uso del efectivo.
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