«MERCADOS DE CREDITO»

En el proceso de recuperacién y resolucion de la crisis, el crédito
aparece habitualmente como uno de los catalizadores fundamentales.
Las restricciones de financiacién durante los anos de turbulencia finan-
ciera fueron significativas y aun persisten en muchos paises, donde la
recuperacion del crédito se estd produciendo muy lentamente. Parte
de esta ralentizacion se debe a la necesidad del sector privado de esas
economias de disminuir los niveles de deuda. Ese desapalancamiento
implica una reduccién de los saldos crediticios que, aun siendo com-
patible con flujos de nueva financiacién, tiene un impacto negativo
en el crédito total e implica un coste de oportunidad en términos de
canalizacién de recursos hacia la inversién productiva.

Los reguladores y supervisores se han afanado por tratar de ofrecer
medidas que puedan elevar la liquidez en el sistema y favorecer los
mecanismos de financiacion. Las expansiones cuantitativas son un
buen ejemplo de ello, pero también las multiples acciones orientadas
a aumentar la variedad de fuentes de financiacién disponibles para
los sectores mas vulnerables de la economia y, en particular, para los
hogares y las pequefas y medianas empresas (pymes).

En la configuracion de un nuevo sistema financiero poscrisis, el crédito
tiene un papel determinante, pero el propio concepto esta cambiando
en la medida en que lo hacen las tecnologias que le dan soporte. Esta
transformacién no se refiere Unicamente a la emergencia reciente de
la llamada «financiacién alternativa» (crowdfunding, online business to
business, ...), sino a la diversidad de formas en las que se puede aproxi-
mar la actividad crediticia en distintas jurisdicciones.
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En este nimero de PapeLes bE Economia EspaNoLA se abordan estas cues-
tiones bajo el titulo «Mercados de crédito». Para ello, se cuenta con la
colaboracion de expertos nacionales e internacionales en esta materia.
El volumen, en cierto modo, complementa los esfuerzos realizados
desde Funcas para ofrecer al lector una muestra de algunas de las
principales tendencias en el sector bancario mundial en lo que respec-
ta al crédito y sus diferentes manifestaciones, con atencién particular
al caso espanol. Las contribuciones se dividen en tres grandes bloques
gue comprenden «crédito, tecnologia y macroeconomiay, «regulacion,
mercados e instrumentosy, y «estructura de mercado y otros aspectos
técnicos.

A. CREDITO, TECNOLOGIA Y MACROECONOMIA

El volumen se abre con la contribucion de Santiago Carbé (Bangor
University y Funcas) y Francisco Rodriguez (Universidad de Granada
y Funcas) en su articulo «El crédito en el entorno internacional pos-
crisis». Los autores analizan los cambios en los mercados de crédito
internacionales con la crisis financiera. Los datos analizados muestran
que el crédito bancario sigue siendo el mecanismo preponderante
por el que se financia el sector privado, si bien la recuperacién de
esta financiacion tras la crisis esta siendo lenta y desigual. Todo ello, a
pesar de que en la mayoria de los mercados se observa una creciente
diversificacion de fuentes de financiacion, con los operadores no ban-
carios ganando terreno y con un potencial aln por desarrollar de la
llamada «financiacién alternativa». En todo caso, a pesar de la mayor
variedad de alternativas financieras, parece que el desarrollo del papel
de los bancos en la oferta crédito es compatible con el crecimiento
paralelo de otros operadores y mercados. Las entidades bancarias, eso
si, se han visto y se veran especialmente afectadas de forma negativa
por la presiéon regulatoria y tendran que asumir retos tecnolégicos que,
hasta el momento, solo han adoptado de forma incipiente. Con datos
del Banco Mundial y del Fondo Monetario Internacional se analizan
la variacion en las condiciones crediticias antes y después de la crisis
en 37 paises, observandose, entre otras cuestiones, una recuperacién
(aunque desigual) de la ratio «crédito/PIB», una mayor diversificacién
de los proveedores de financiacién, mayor calidad del crédito (menor
morosidad) y menores margenes y precios. En este sentido, parece
que el gran reto futuro para los mercados de crédito no va a ser tanto
la cantidad como los aspectos cualitativos. El cambio mas profundo
sera la reorientacién de la llamada «banca relacional», la que aprove-
cha la informacién entidad-cliente y, en particular, la que se refiere
al negocio con pymes. Aunque los bancos podrian seguir teniendo
una ventaja comparativa en préstamos «relacionales» —aquellos en los
gue el conocimiento de los prestatarios resulta fundamental para su

VI

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 146, 2015. ISSN: 0210-9107. «MERCADOS DE CREDITO»



INTRODUCCION EDITORIAL

evaluacion— existen oportunidades para todo intermediario que quiera
funcionar con éxito en el entorno poscrisis, ya que explotar ventajas
que hasta ahora se consideraban exclusivas de los bancos pequefos
pueden ser ahora extensibles a instituciones de cualquier dimensién,
siempre que sean capaces de ofrecer servicios tecnolégicos capaces de
soportar costes marginales menores que los actuales.

Tanto en entorno del crédito durante la crisis como en el entorno
de recuperacién se ha visto también hondamente influido por las
acciones de politica monetaria. El articulo «Incidencia de la politica
monetaria en el vencimiento de los préstamos y la disponibilidad de
crédito» de Lamont K. Black (DePaul University) y Richard J. Rosen
(Banco de la Reserva Federal de Chicago) trata estas cuestiones. Black y
Rosen observan que los cambios en la politica monetaria inciden en la
oferta de préstamos bancarios. En respuesta a un endurecimiento de
la politica monetaria, las entidades bancarias reducen el vencimiento
medio de su oferta de préstamos, lo que, con el tiempo, disminuye de
manera efectiva la disponibilidad de crédito. Esto coincide con teorias
recientes que sugieren que los préstamos a largo plazo son particular-
mente sensibles a la politica monetaria. Los autores sugieren que un
incremento de un punto porcentual en el tipo de interés de los fondos
federales en Estados Unidos reduce el vencimiento medio de la oferta
de préstamos en un 3,3 por 100, lo que contribuye a un descenso del
8,2 por 100 de la oferta de préstamos a largo plazo de una entidad
bancaria tipica. En definitiva, sugieren que el vencimiento de los prés-
tamos constituye un importante mecanismo de politica monetaria a
través del canal de préstamos bancarios. Asimismo, observamos que
la distribucién de la oferta de préstamos, tanto en entidades bancarias
grandes como pequenas, es sensible a la politica monetaria. En el con-
texto de la crisis financiera y de deuda soberana global, los resultados
demuestran que la relajacion de la politica monetaria puede tener un
efecto atenuante sobre la «contraccion del crédito».

Si hay un conjunto de empresas particularmente vulnerables a las
restricciones financieras, son las pymes. El articulo «Crisis financieras,
canales de concesién de crédito y acceso de las pymes a la financia-
cién» de Gregory F. Udell (Indiana University) parte del llamado
«paradigma de los canales de concesién de crédito» —desarrollado por
el autor en trabajos anteriores— como herramienta para comprender el
modo en que los sistemas financieros otorgan crédito a las pymes.
Este paradigma hace hincapié en que diferentes grupos de presta-
mistas practican tecnologias crediticias relativamente distintas en la
financiacion a las pymes. Estas combinaciones de tipo de prestamista
y de tecnologia de crédito forman los denominados canales de con-
cesion de crédito a través de los cuales se extiende financiacion a las
pymes. Los canales disponibles pueden variar considerablemente de
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unos paises a otros, dependiendo de la estructura institucional de las
entidades y el entorno crediticio.

El autor analiza diferentes jurisdicciones y pone el foco de atencion en el
caso de Espana durante la crisis, especulando sobre cdbmo podria adap-
tarse el paradigma de los canales de crédito al sistema financiero espa-
fiol preexistente antes de la crisis en Espafa, y cual podria haber sido
el comportamiento de los diferentes canales durante la crisis. En el ar-
ticulo se muestra, asimismo, que el paradigma de los canales de con-
cesion de crédito también se ha revelado Util para identificar algunas
interrogantes clave, que permanecen todavia sin respuesta, relativas a
la evolucién del acceso de las pymes a la financiacion durante la crisis
en Espana.

En el acceso de las empresas a la financiacion, los tipos de interés
soportados se convierten en un elemento especialmente sensible
de acceso en tiempos de restriccion crediticia. En la contribucién
«Modelizacion de los diferenciales de crédito corporativo: Una revision
selectiva y apuntes para futuras investigaciones» de José A. Lopez
(Banco de la Reserva Federal de San Francisco) se analiza la literatura
académica sobre los diferenciales (o spreads) de crédito corporativo
—la diferencia de rentabilidad entre un bono corporativo y otro bono
sin riesgo de similar vencimiento. El autor observa el rapido creci-
miento en los Ultimos anos de los analisis de estas cuestiones, lo que
se ha debido tanto a los desarrollos en la modelizacion teérica como
a las nuevas fuentes de datos estadisticos. Asi, se repasan los multi-
ples enfoques y modelos y las diversas aplicaciones de los spreads del
crédito corporativo. El mercado de bonos corporativos —considerado
en sentido amplio, es decir, incluidos los préstamos secundarios y los
derivados de crédito— es un impulsor clave de las numerosas decisio-
nes microeconémicas especificas a cada empresa que, una vez agre-
gadas, dan lugar a los resultados macroeconémicos. En este sentido,
Lopez sostiene que los nuevos estudios basados en los spreads de los
bonos corporativos deberian contribuir a una mejor comprension de
estos temas, de forma parecida a como lo hizo la amplia literatura
basada en los precios de las acciones. Pero, dado el mayor nimero
de empresas y la clase mucho mas amplia de inversores que aglutina
el mercado de crédito corporativo, los estudios a partir de datos de
spreads corporativos podrian arrojar mas luz sobre una franja mas
importante de la economia.

B. REGULACION, MERCADOS E INSTRUMENTOS

La primera de las contribuciones del segundo bloque realiza una com-
parativa de regulacion, mercados e instrumentos para el crédito a am-
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bos lados del Atlantico. Con el titulo «La transformacion de la actividad
de intermediacion bancaria en Estados Unidos y Reino Unido: Evolucion
reciente del crédito bancario y perspectivas» Clara Isabel Gonzalez
Martinez y José Manuel Marqués Sevillano (Banco de Espana)
sugieren que la crisis financiera ha supuesto una transformaciéon en
la labor de intermediacion de las entidades bancarias que durante la
crisis han tenido que ajustar su actividad y una vez superada, tienen que
adaptarse a un nuevo entorno marcado por los cambios regulatorios y
una mayor presencia de la intermediacién a través de mercados de capi-
tales. La experiencia de Estados Unidos y el Reino Unido ofrece, a juicio
de los autores, una panoramica relevante para analizar los cambios que
se han experimentado en los mercados de crédito y el escenario a futuro
en el crédito bancario. Tras un analisis exhaustivo de estos mercados,
senalan que las entidades bancarias se han hecho mas solventes, con
menor capacidad de intermediacion, pero con mayor resistencia ante
los ciclos econdmicos. También sugieren que, en la industria banca-
ria, es necesaria una revision de las areas estratégicas en funcién del
tipo de entidad: las entidades de mayor tamano fomentan las eco-
nomias de escala y el ahorro de costes, potenciando areas como la
gestion de datos que requieren elevadas inversiones tecnolégicas, pero
tienen fuertes economias de escala. Las areas mas intensivas en capital
0 mas basadas en la relacion personal con el cliente son ocupadas por
entidades de menor tamafno con un mayor grado de especializacién o
por participantes del sector bancario en la sombra que tiene que afron-
tar unos menores costes regulatorios (como por ejemplo ocurre en el
caso de EE.UU. con los community banks). Asimismo, se indica que
las entidades deberan afrontar cambios en los patrones de los deman-
dantes de crédito que probablemente impliquen menor tolerancia al
endeudamiento. Finalmente, en consonancia con otras contribuciones
anteriores de este volumen, Gonzalez y Marqués indican que las nue-
vas tecnologias amplian las posibilidades de intermediacion fuera del
sector bancario, por ejemplo, de la banca a través del teléfono mévil o
a través de plataformas peer to peer. A pesar del elevado crecimiento
reciente de algunas de estas actividades, su peso es relativamente redu-
cido y en cualquier caso la evolucién de estas actividades se encontrara
condicionada por el cumplimiento de unos estandares de seguridad,
informacién y transparencia.

La crisis financiera ha supuesto una transformacién en la labor de inter-
mediacién de las entidades bancarias que durante la crisis han tenido
que ajustar su actividad y una vez superada, tienen que adaptarse a
un nuevo entorno marcado por los cambios regulatorios y una mayor
presencia de la intermediacion a través de mercados de capitales

Un analisis de la diversificacion de las posibilidades de financiacién
empresarial no puede dejar de lado los llamados «mercados alternati-
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vos». En el articulo «El Mercado Alternativo Bursatil (MAB): Evolucion
y perspectivas» el presidente del MAB, Antonio Giralt Serra, y su
vicepresidente y director gerente, Jestiis Gonzalez Nieto-Marquez,
analizan la relevancia adquirida por este mercado en Espafa. Sugieren
gue un modelo de financiacion empresarial que tiene como fuente casi
exclusiva el crédito bancario es poco sostenible y hace a las empresas
espanolas especialmente vulnerables a una contraccion del mismo. Para
suplirlo, indican que es necesario ofrecer a las pymes un acceso eficiente
y justo a un abanico mas amplio de financiacién, que complemente la
del crédito bancario. En este contexto, abrir vias para la financiacién
de las pymes a través de fondos propios se convierte también en una
necesidad. Los mercados de capitales, sehalan los autores, constituyen
un marco muy adecuado para la obtencién de recursos propios por
parte de las empresas, via ampliaciones de capital. Se sugiere que
tradicionalmente las pymes espafolas no se han acercado al mercado
de valores, por cuatro grandes razones: la abundancia del crédito, el te-
mor a la pérdida de control de la compafia, la complejidad regulatoria
y la mayor transparencia por la incorporacién al mercado y los costes
econdémicos de acceso y permanencia en el mismo. Los mercados bur-
satiles alternativos para empresas de reducida capitalizacion se estan
consolidando en Europa. Con esa referencia, en Espafia y promovido
por Bolsas y Mercados Espafoles (BME), se puso en funcionamiento
en 2009 el Mercado Alternativo Bursatil (MAB) dirigido a empresas de
reducida capitalizacién (pymes). Giralt y Gonzélez indican que la evo-
lucion del MAB presenta un balance satisfactorio que permite afirmar
que con este mercado las pymes en expansion disponen de una ven-
tana recurrente de financiacién, a través de recursos propios. Ademas
de esa valoracién favorable, 28 companias y cerca de 400 millones de
nuevos recursos propios captados, la evolucién del MAB pone también
de manifiesto otros resultados positivos para las empresas que se han
incorporado, como son, en términos cuantitativos, un crecimiento de
las principales magnitudes econdmicas agregadas de dichas compa-
fifas y, en términos cualitativos, los efectos también positivos derivados
de la mayor notoriedad, prestigio, transparencia y rigor consecuencia de
la incorporaciéon al MAB.

Ahondando en el caso espafol, junto con los mercados alternativos,
el apoyo «oficial» a la financiacién se antoja también determinante.
En su articulo, «El papel del crédito oficial en Espafna», Irene Garrido
Valenzuela, presidenta del Instituto de Crédito Oficial (ICO), sugiere
que la crisis econdmica y el inicio de la recuperacion requirieron por
parte de ICO del desarrollo de una politica claramente «contraciclica»
para paliar los efectos negativos de la crisis en la financiacion de las
empresas, contribuir al crecimiento econémico e incentivar el flujo
de crédito en la economia. De esta forma, indica Garrido que la pre-
sencia del ICO en la economia espanola se ha hecho mas patente en
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estos Ultimos afhos, adquiriendo un mayor protagonismo en el sistema
financiero y posicionandose entre las mayores entidades financieras
del pais por volumen de activos. En 2015, sugiere la autora, la recu-
peraciéon de la economia espanola se ha consolidado apoyada en la
demanda interna y las exportaciones, alcanzando un crecimiento muy
por encima del promedio de la zona del euro gracias a las reformas
estructurales emprendidas que marcan el crecimiento diferencial de
Espafa al haber permitido recuperar la competitividad perdida desde
la entrada del euro y tener una mayor capacidad para generar empleo.
En este nuevo entorno de recuperacion y también de mayor integra-
cién en la zona del euro, el articulo indica que el ICO adaptara su
papel contraciclico para seguir favoreciendo un marco de financiacion
estable para las empresas. Para ello, tratara de buscar una mayor es-
pecializacion promoviendo actuaciones que aporten un valor anadido
diferencial y soporten la recuperacién y el crecimiento, adecuando de
forma paulatina su tamafno de balance y peso relativo en el sistema
financiero a unos niveles propios de una economia en fase de creci-
miento, manteniendo su posicion complementaria y subsidiaria con el
sector financiero privado, alinedndose con la actividad de otros bancos
promocionales nacionales de la UE y actuando siempre conforme a las
mejores practicas internacionales, de prudencia y solvencia bancaria.
En concreto, el ICO seguird promoviendo nuevas actividades que apor-
ten valor y apoyen la recuperacion y el crecimiento, con un especial
énfasis en la internacionalizacién a largo plazo de la economia como
banco especializado en la financiacién de actividades en el exterior.
Ademas, destaca el Plan Juncker de inversiones europeo, que deberia
contribuir a impulsar la actividad de ICO como banco de desarrollo es-
pecializado en la financiacién de infraestructuras a largo plazo y bajo
una actuacion coordinada con otros Bancos Promocionales Europeos
y el Grupo BEL.

Los mecanismos de financiacion alternativa (tanto los mas recientes
como los que se venian desarrollando anteriormente) ocupan un lugar
destacado en este volumen dedicado a los mercado de crédito. En este
sentido, en el articulo «Crowdfunding en la Unién Europea: Factores
impulsores y atractivo» Daniele Previati (Universita degli Studi Roma
Tre), Giuseppe Galloppo (Universita degli Studi della Tuscia) y
Andrea Salustri (Universita degli Studi Roma Tor Vergata) subrayan
que las empresas deberian maximizar el atractivo del crowdfunding
actuando sobre los factores determinantes que puedan controlar di-
rectamente porque de esta forma mejoraran sus negocios. Los autores
muestran que si una empresa desea mejorar sus probabilidades de
obtener financiacién mediante crowdfunding, deberia incrementar sus
activos «de hardware» (equipos informaticos: dispositivos y sistemas
de comunicacion»). Otro aspecto significativo es mejorar las compe-
tencias de la empresa en el uso de los medios de comunicacién en
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Internet. Desde el punto de vista del emprendedor, para determinar
las probabilidades de recibir fondos mediante crowdfunding, en
primer lugar hay que valorar, segun los autores, si el entorno econo-
mico en el que se desenvuelve es adecuado para este tipo concreto
de financiacién. Por lo que respecta a las repercusiones en materia de
politica, Previati, Gallopo y Salistri sefialan que el debate gira en torno
a las ventajas que puede presentar un pais con un entorno favorable a
la innovacién, con un mercado de crédito eficiente y un indicador
elevado que acredite sus buenas condiciones para hacer negocios,
lo que también confirma que el pais no se ve lastrado por un exceso
de burocracia. Los responsables de formulacién de politicas también
pueden recurrir a incentivos fiscales para impulsar los ingresos prove-
nientes de los negocios en Internet aplicando, por ejemplo, unos tipos
impositivos mas favorables para las transacciones online y, de esta
forma, favorecer el desarrollo del mercado digital. Se sugiere también
que las autoridades podrian aplicar un tipo impositivo mas bajo a las
inversiones financieras en crowdfunding para start-ups basadas en
nuevas iniciativas empresariales y que, desde el punto de vista edu-
cativo, los responsables de formulacion de politicas también pueden
impulsar la difusion de programas de formacién que permitan mejorar
las competencias necesarias para interactuar con Internet.

Entre los servicios de financiacién alternativos que venian desarro-
llandose antes de la crisis, se cuenta con una contribucién que presta
atencion a «El sector del factoring en la Unién Europea». Franco
Fiordelisi (Universitd Roma Tre) sefala que los servicios de Factoring
y Financiacién Comercial (FFC) se encuentran presentes en mas de
50 paises y que el mercado mundial crecié desde 45.000 millones
de euros en 1980 hasta 2,13 billones de euros en 2012, con mas de
2.400 empresas en todo el mundo y una némina total cercana a los
46.000 empleados. Su articulo aporta una radiografia detallada del
sector FFC europeo (que agrupa al 60,9 por 100 del sector mundial)
en 2010y 2011. En concreto, el informe pone el foco en los siguientes
paises: Reino Unido (13,7 por 100 del volumen mundial de factoring
en 2012), Francia (8,7 por 100), Italia (8,5 por 100), Alemania (7,4
por 100), Espafa (5,8 por 100) y Polonia (1,1 por 100). En general,
los paises analizados representan un 74,3 por 100 del sector europeo
de FFCy un 45,3 por 100 del sector mundial. Fiordelisi evalta la de-
manda efectiva de productos de FFC. En términos numéricos, el Reino
Unido cuenta con la base mas grande de clientes, sequido de Francia,
Italia, Alemania y Polonia. Si observamos la dimensién media de los
contratos de FFC, el resultado, sefala el autor, es bastante hetero-
géneo: el mayor tamano medio de contrato se registra en Alemania,
seguido de Italia, Reino Unido, Francia y Polonia. Centrandonos en
la oferta, se muestra que el sector britanico registra la mayor cifra de
cesiones de factoring, seqguido de Francia, Italia, Alemania, Espanay
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Polonia. El panorama cambia bastante si observamos el saldo de cré-
ditos cedidos vivos: la mayor cantidad de cesiones vivas se registra en
Espafa (64.000 millones de euros), seguido de Italia (57.000 millones
de euros), Reino Unido (37.000 millones de euros), Francia (25.000
millones de euros), Alemania (13.000 millones de euros) y Polonia
(3.000 millones de euros).

El atractivo del desarrollo de sistemas alternativos de financiacién re-
sulta innegable, pero, como con cada innovacién, surgen dudas sobre
su control regulatorio efectivo. Fernando Zunzunegui (Universidad
Carlos Ill de Madrid) analiza algunas de estas cuestiones en el articulo
«Shadow Banking, Crowdfunding y seguridad juridica». Sefala el au-
tor que el crowdfunding es una nueva figura del mercado financiero
que debe contar con un marco legal flexible, basado en principios,
dejando al reglamento y a los criterios del supervisor la concrecién de
la norma. Los organismos internacionales de regulacion financiera, se-
hala Zunzunegui, deberfan avanzar en los principios de regulacion del
crowdfunding con el fin de evitar el arbitraje regulatorio y que las em-
presas opten por prestar servicios desde aquellos lugares que tengan
regulaciones mas laxas. Las soluciones legales en Derecho comparado
carecen de homogeneidad y crean inseguridad en las empresas que
operan en diversos paises. En el caso espanol, el autor sugiere que la
legislacién puesta en marcha cumple los objetivos minimos para crear
seguridad juridica en el ejercicio de las actividades de crowdfunding
en Espana. Dota de certeza al marco normativo, permite confiar en su
supervision a cargo de la CNMV y, por fin, existe previsibilidad sobre
las conductas de las plataformas de financiacién participativa. Anade,
en todo caso, que se debe confiar en las soluciones que ofrece el
mercado con una intervencion minima de las actividades alternativas
a la banca.

Otro de los aspectos de interaccion entre mercados e instituciones
en la evolucion crediticia es el papel de las agencias de financiacion.
En el articulo «Ratings y financiacidon empresarial», Juan Fernandez
de Guevara (Universidad de Valencia) y Carlos Salvador (Cunef)
sefalan que, aunque las agencias de calificacién Unicamente emiten
una opinioén sobre la solvencia de una empresa o instrumento finan-
ciero, su papel en las economias es relevante, fundamentalmente, por
dos motivos. En primer lugar, porque es un instrumento a disposicién
de los inversores y emisores para reducir las asimetrias de informacién de
las caracteristicas de la intermediacion financiera. En segundo lugar, la
regulacion ha otorgado a los ratings un papel relevante en distintas
dimensiones. Sin embargo, indican los autores, a raiz de la crisis
financiera en 2008, las criticas al comportamiento de este tipo de
agencias se han incrementado y se ha producido un movimiento re-
gulatorio tendente a incrementar la transparencia de los métodos de
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las agencias para emitir sus ratings, reducir la estructura oligopolistica
del sector, y reducir los conflictos de intereses generados por el hecho
de que es el propio emisor el que paga a la agencia, entre otras cues-
tiones. Este trabajo ilustra dos canales por los que las agencias de cali-
ficacién influyen en la financiacion de la economia. El primero de ellos
es por la evaluacion del riesgo de empresas que acuden a los merca-
dos. Tener un rating, especialmente si es bueno, contribuye a facilitar
el acceso a los mercados financieros y no depender Unicamente del
crédito bancario, y a reducir el coste de la financiacion. Sin embargo,
la evidencia mostrada en este trabajo indica que son pocas las empre-
sas las que disponen de rating del emisor, y muy concentradas en el
sector financiero. Ferndndez y Salvador sugieren que la evidencia del
endurecimiento de las politicas de calificacidon cuestiona el rol que se
les asigna a las agencias de rating en las economias actuales e indican
que seria de esperar que la regulacién deberia profundizar en la mayor
transparencia de las politicas de calificacién que ha comenzado a
exigirse, asi como en la mayor responsabilidad de las agencias por las
calificaciones que emiten.

C. ESTRUCTURA DE MERCADO Y OTROS ASPECTOS TECNICOS

Este nUmero de PapeLes e Economia EspaNoLA se cierra con dos aspectos
técnicos de estructura competitiva, uno referido al sector bancario y
otro a los mercados. En el primero de ellos, titulado «Restructuracién
bancaria y accesibilidad a los servicios financieros en Espafa. Un
analisis desde la competencia espacial», Alfredo Martin-Oliver
(Universitat de les Illes Balears) y Sonia Ruano (Banco de Espafa)
analizan el impacto en las condiciones de acceso a los servicios banca-
rios de los procesos de reestructuracién de estos intermediarios acon-
tecidos en Espafna. Sefalan que la red de oficinas ha sido y continla
siendo un activo importante para la prestacién de servicios bancarios
y que su distribucién espacial permite ajustar la distancia media que
deben recorrer los clientes bancarios para acceder a los servicios,
de manera que una densa red de oficinas contribuye al bienestar a
través de aumentar la accesibilidad espacial a los servicios bancarios.
Ademas, dentro de un modelo de banca relacional, la proximidad
fisica entre la oficina bancaria y el cliente que necesita un préstamo
facilita al banco el acceso a informacién «blanda» sobre la calidad
crediticia de los prestatarios y la disponibilidad de crédito aumenta.
Martin-Oliver y Ruano indican que la apertura de una oficina banca-
ria supone incurrir en costes fijos que deben recuperarse a través de
volumen y margen por unidad de volumen. Si la oficina se abre en un
territorio de baja densidad de demanda la delimitacion espacial del
mercado relevante de esa oficina serd mayor que el de otra oficina lo-
calizada en un territorio de alta densidad. Ello es asi porque con baja
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densidad se necesita la demanda de clientes mas lejanos al punto de
localizacion de la oficina para generar el volumen de negocio suficien-
te para cubrir el coste fijo. Esto implica que a pesar de que en conjun-
to en Espafa hay una red de oficinas bancarias relativamente amplia,
la accesibilidad espacial o distancia media que los clientes bancarios
deben recorrer para acceder a las oficinas sera desigual, menor entre
aquellos que viven en zonas de gran densidad de demanda y mayor
entre aquellos que viven en territorios de baja densidad. Los autores
concluyen que podria pensarse que ese descenso en el nimero de
oficinas se produce porque se estd cambiando el modelo y la menor
red fisica de contactos entre los bancos y sus clientes se sustituye por
contactos a través de la red digital. Sin embargo, consideran que la
oficina bancaria sigue siendo un punto de acceso habitual a los ser-
vicios bancarios y, en este punto, conocer las causas y consecuencias
del cierre de oficinas bancarias tiene relevancia, tanto para mejorar
nuestro conocimiento sobre qué ocurre con el negocio bancario en
Espafia como para saber si de ese conocimiento se desprenden o no
recomendaciones de politicas publicas.

En la Ultima contribucién de este volumen, titulada «Capacidad
de endeudamiento y generacién de crédito: La importancia de los
bookrunners», Pedro J. Cuadros-Solas (Universidad de Granada) sefala
que entre las lecciones aprendidas a raiz de la crisis europea destaca,
por un lado, la fragilidad existente en la financiacion de las entidades
financieras y que la financiacién empresarial basada Unicamente en el
crédito bancario implica patrones de dependencia que han resultado
ser insatisfactorios para numerosas empresas. La emision de deuda se
ha configurado como una alternativa fundamental y, en este sentido,
el papel que desempefen los colocadores para facilitar el acceso de
potenciales emisores a los mercados resultara clave, pues su actividad
determina en Ultima instancia las condiciones obtenidas en los mis-
mos. El articulo analiza el acceso a los mercados financieros incidiendo
en que dicho acceso ha podido cambiar con la crisis viéndose aumen-
tado el papel de los colocadores. Las cifras muestran que los merca-
dos financieros vuelven a reactivarse en Europa. Ademas, se aprecian
cambios en una industria que ha estado caracterizada por su mode-
rada concentracion, la prevalencia de grandes bancos de inversion y
el predominio de emisiones no sindicadas originadas por entidades
financieras. El nuevo panorama que actualmente empieza a dibujarse
muestra una industria menos concentrada y mas competitiva, donde
emisiones sindicadas con un nimero elevado de bookrunners son la
opcién mas frecuente y con emisores procedentes de sociedades no
financieras ocupando el horizonte. Este nuevo contexto comienza
a tener efectos en el papel de los colocadores a la hora de afrontar
la competencia, la gestién de las emisiones sindicadas y los nuevos
emisores. Estos veran cémo su papel aumenta en la medida que los
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mercados ganan peso a la vez que presenta nuevos retos en la forma
en la que estos vienen desempefnando su labor.

*IRKKEEK

En definitiva, este nimero de PAPELES dedicado a «Mercados de
Crédito» trata de analizar, desde multiples perspectivas, las no me-
nos variadas formas de financiaciéon y tecnologias disponibles para
el crédito en el entorno poscrisis. En una perspectiva internacional,
pero con especial atencién al caso espafol, las diferentes contribucio-
nes sugieren que los mercados crediticios seran mas diversificados y
complejos y que las pymes podran encontrar fuentes de financiacién
mas variadas. No obstante, esto no serd dbice para que los bancos
mantengan su preeminencia como principales financiadores de la
inversion productiva.
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