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EL PAPEL DEL SISTEMA FINANCIERO

EN LA RECUPERACION

En este articulo se analiza el papel del sector bancario en la recuperacion economica
tras la pandemia. El protagonismo ha estado en los créditos a empresas, muchos de ellos
con aval del Instituto de Crédito Oficial (ICO). El apoyo crediticio de la banca para la
recuperacion economica sera un proceso altamente selectivo dada la delicada situacion
financiera de una parte importante del tejido empresarial.

The role of the financial system in the recovery

This article analyzes the role of the banking sector in the economic recovery after the pandemic. The leading
role has been in loans to companies, many of them backed by the Official Credit Institute (ICO). Bank credit
support for economic recovery will be a highly selective process given the delicate financial situation of an

important part of the business fabric.
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1. Introduccién

La reminiscencia de la Gran Recesién ha marcado a
varias generaciones de espafoles en diferente grado.
La imagen del sector bancario se vio deteriorada y a
los efectos econdmicos se les sumaron variadas for-
mas de impacto social negativo (desempleo, impagos,
desahucios). Aquella crisis tuvo un origen inmobilia-
rio y bancario, con efectos de retroalimentacién entre
ambos, y aun hoy se dejan ver muchas de sus conse-
cuencias. Precisamente, mas de diez afios después de
aquellos acontecimientos y de su ardorosa resolucion,
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el sector bancario ha aparecido de nuevo con fuerza
ante otra crisis. Sin embargo, en esta ocasion lo ha
hecho como parte de la solucién para paliar los efectos
que una pandemia ha tenido sobre la economia espa-
fola y para tratar de impulsar un proceso de recupera-
cion aun en ciernes.

Las particularidades de un shock sanitario como el
de la COVID-19 —con retraccién de demanda, con-
finamientos y paralizaciones forzadas de actividad—
imponen importantes restricciones de demanda y
oferta. Estas son particularmente delicadas para las
empresas en los sectores mas sensibles, como el
comercio, hosteleria y servicios turisticos, en los que
Espafia tiene una especializacion importante.

Las entidades financieras espafiolas llegaron a
marzo de 2020, mes que marca el cambio en la inci-
dencia de la pandemia en nuestro pais, con una
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solvencia reforzada tras afnos de exigencias regulato-
rias crecientes en materia de recursos propios. A su
vez, pronto se reveld la necesidad de que los bancos
fueran protagonistas de los sistemas de sostenibili-
dad empresarial ante la COVID-19, en particular en
los programas de financiacion con aval del Instituto de
Crédito Oficial (ICO). Metaféricamente, la tarea con-
sistia en construir un puente que permitiera a muchas
empresas salvar las dificultades de la pandemia y reto-
mar su actividad cuando la situacion se normalizara, lo
que requeria de financiacion para poder hacer frente
a sus gastos. Estas medidas se complementaron
con ayudas publicas a empresas y diversas acciones
destinadas a los hogares, como los Expedientes de
Regulacién Temporal de Empleo (ERTE) o las mora-
torias crediticias. El puente que debia construirse para
la financiacion empresarial debia ser solido y contun-
dente en términos cuantitativos. También extensible
(ampliable en caso de que fuera necesario) pero inevi-
tablemente finito, porque el riesgo moral de una asis-
tencia financiera demasiado prolongada es significa-
tivo. Como cualquier accion de financiacion, debia ser,
en definitiva, coherente con los incentivos y destinado
a empresas que tuvieran visos de viabilidad pasada la
pandemia. Este ultimo punto es particularmente rele-
vante tanto en Espafia como en el contexto interna-
cional, en la medida en que existe un debate desde
la Gran Recesion sobre en qué medida se esta pro-
duciendo una «zombificacion empresarial». En parti-
cular, si politicas monetarias tan laxas y financiacion
excesivamente barata estan propiciando que empre-
sas no viables prolonguen un inevitable final y frenen
procesos de renovacion y mejora de la productividad
(Helmersson et al., 2021). Los programas de crédito
con avales del ICO han tratado de evitar ese riesgo
en su disefo, en la medida en que se requeria que las
empresas que se acogieran a él:

— No figuraban en situacion de morosidad en la
consulta a los ficheros de la Central de Informacién de
Riesgos del Banco de Espafia (CIRBE) a 31 de diciem-
bre de 2019.
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— Si estando en situacion de morosidad en esa
fecha, la entidad y el cliente regularizan la misma con
anterioridad a la entrada en vigor de esta Linea, era
admisible siempre que la financiacion avalada no se
destine a la misma ni a cancelar deudas preexistentes.

— No estuvieran sujetas a un procedimiento con-
cursal a fecha de 17 de marzo de 2020, bien por haber
presentado solicitud de declaracion de concurso, o
por darse las circunstancias a que se refiere el articulo
2.4 de la Ley 22/2003, de 9 de julio, concursal, para
que el concurso sea solicitado por sus acreedores.

— Cuando sea aplicable el Marco Temporal de
Ayudas de la Unién Europea, no encontrarse en
situacion de crisis a 31.12.2019 conforme a los crite-
rios establecidos en el articulo 2 (18) del Reglamento
(UE) N° 651/2014 de la Comision, de 17 de junio de
2014 por el que se declaran determinadas categorias
de ayudas compatibles con el mercado interior en apli-
cacion de los articulos 107 y 108 del Tratado.

También existe un temor a que, en el desarrollo de
politicas de financiacién publicas y privadas para afron-
tar la pandemia puedan repetirse errores de prevision
del pasado sobre la verdadera incidencia del inevitable
aumento de la morosidad (Banerjee et al., 2021). En
definitiva, un desafio como una crisis sanitaria supone
una oportunidad para las entidades financieras para
paliar sus efectos econdmicos y contribuir a la recupe-
racion, si bien también impone importantes precaucio-
nes en materia de riesgos.

En este articulo se analiza el papel que las enti-
dades financieras espafiolas han tenido ante la
COVID-19, un objetivo que no puede ser del todo final
en la medida en que el proceso de recuperacién aun
tiene un importante recorrido y gran parte de los efec-
tos de la pandemia en el contexto empresarial y finan-
ciero aun deben manifestarse. El articulo se estructura
en tres apartados que siguen a esta introduccién. En
el apartado 2 se pasa revista a la evolucion de algunos
indicadores relevantes del sector financiero durante la
pandemia. El apartado 3 se ocupa del analisis de las
medidas de apoyo a empresas en las que los bancos



espanoles han tenido una participacion especialmente
importante, tratando de aproximar su incidencia. El
articulo se cierra en el apartado 4 con las principa-
les conclusiones y el analisis de como puede convi-
vir la participacion bancaria en la recuperacion econoé-
mica con algunos de los desafios mas acuciantes que
afronta el sector financiero.

2. Evolucion financiera

El sector bancario espafol llegé a marzo de
2020 con una situacion de solvencia holgada y, ante la
prevision de que la crisis sanitaria podria ser de fuerte
impacto y prolongada, las primeras medidas que se
adoptaron fueron de caracter previsor. Tan solo en
el primer semestre de 2020 realizaron provisiones y
saneamientos de 26.500 millones de euros. Unido a
los efectos de la crisis sanitaria en la economia, esto
propicié resultados negativos para el conjunto del sec-
tor. Segun el Banco de Espana (2021), la rentabilidad
sobre el activo (ROA, por sus siglas en inglés) de la
banca espafiola fue del -0,21 % en 2020 y la rentabili-
dad sobre recursos propios del -3,1 %.

En todo caso, las entidades financieras redoblaron los
esfuerzos por aumentar su solvencia. La ratio media de
capital de primera categoria (CET1) aumentd en 71 pun-
tos basicos, hasta el 13,3 % en diciembre de 2020. Como
se analizara mas adelante, las ratios de solvencia se vie-
ron, en parte, beneficiadas por algunas de las medidas
adoptadas por las autoridades en respuesta a la pande-
mia, en un entorno en el que era preciso primar el crédito
al sector privado.

Los bancos espanoles, como sus homologos euro-
peos, se han visto considerablemente afectados por el
escenario econdémico de incertidumbre y la respuesta
monetaria del Banco Central Europeo (BCE). Desde
gue la pandemia se hizo particularmente manifiesta
en marzo y hasta el mes de julio, las entidades finan-
cieras espafiolas aumentaron el recurso a la financia-
cion a largo plazo del BCE —principalmente por via
de préstamos condicionados a largo plazo (TLTRO,
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por sus siglas en inglés)— en 113.661 millones de
euros. En ese mismo periodo, las entidades de cré-
dito del conjunto de la eurozona elevaron su recurso
a la financiacion a largo plazo en 901.384 millones de
euros. También es sustancial el incremento observado
en esos cuatro meses en el recurso a los programas
de compra de activos, 76.127 millones de euros en
Espafia y 538.129 millones de euros en el conjunto
de la eurozona. Una de las consecuencias de este
aumento en la liquidez ha sido una caida notable de
los tipos de interés interbancarios, conforme se ha
constatado la extension y prolongacion de las acciones
expansivas de los bancos centrales. En este sentido,
el euribor a 12 meses cerr6 el afio 2020 en el -0,248 %
y en junio de 2021 se situaba ya en el -0,487 %.

En lo que se refiere a financiacion de la economia
real, el papel del sector bancario ha sido destacado
durante la pandemia. Es preciso tener en cuenta que
se partia de un contexto de un desapalancamiento
progresivo de la economia espafiola desde la crisis
financiera, en el que la actividad crediticia venia
siendo algo languida, mas por escasez de demanda
que por falta de oferta. Asi, por ejemplo, la tasa inte-
ranual de financiacidén a hogares y empresas fue del
0,1 % en 2018 y del 1,1 % en 2019. Sin embargo,
como muestra la Figura 1, esta tasa fue del orden
del 2-3 % durante 2020 y especialmente elevada en
el caso de las empresas. En los meses mas delica-
dos de confinamiento y restricciones de movilidad, la
financiacion a empresas se movio en tasas de entre el
4%y el 7 %. Se observa, asimismo, que en el primer
semestre de 2021 se esta produciendo una progresiva
normalizacion, caracterizada por un incipiente despe-
gue del crédito a hogares y una mayor moderacion del
destinado a empresas.

Este incremento de la financiacion corporativa se
da en un momento de cierta vulnerabilidad empre-
sarial que ya era apreciable antes de la pandemia y
que afecta a un gran numero de paises desde la cri-
sis financiera. Las simulaciones del Banco de Espafia
realizadas por Blanco et al. (2021) en agosto de

LA CRISIS DE LA COVID-19: EL CAMINO DE LA RECUPERACION ICE
Enero-Febrero 2022. N.° 924 15



SANTIAGO CARBO VALVERDE

FIGURA1

FINANCIACION A HOGARES Y EMPRESAS DURANTE LA PANDEMIA
(Tasa interanual)

Tasa interanual del crédito

FUENTE: Banco de Espaia y elaboracion propia.
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2021 anticipan que la financiacion empresarial y las
ayudas publicas tuvieron un importante efecto miti-
gador de la crisis sanitaria pero también apuntan a la
existencia de algunos riesgos latentes relevantes. En
particular, estos autores sefialan que durante la pan-
demia se habria producido un aumento significativo de
la proporcion de compaiiias vulnerables (aquellas con
patrimonio neto negativo o con niveles de endeuda-
miento elevados), que afectaria particularmente a las
pymes. Estiman, asimismo, que se habria producido
un incremento de entre 2 y 3 puntos porcentuales de
la proporcion de empresas con riesgo de ser inviables
por tener pérdidas continuadas hasta 2023, y de entre
3 y 4,7 puntos porcentuales en la de «aquellas que
seguirian siendo viables pero que tendrian dificulta-
des para hacer frente a sus deudas con sus ingresos
futuros esperados (empresas sobreendeudadas)». En
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términos econdmicos, calculan que la deuda no sos-
tenible de las empresas que habrian pasado a encon-
trarse en esta ultima situacion se situaria entre los
9.000 y los 18.600 millones de euros.

Estas cifras ilustran la necesidad —generalizada
internacionalmente— de recuperar el tejido empre-
sarial. No es sorprendente, en este contexto, que las
oportunidades de financiacion sean mas selectivas de
cara al proceso de recuperacion econémica. La dis-
tincion de empresas viables y no viables va a dar a
los bancos un papel fundamental en el control de la
morosidad y en ese proceso de destruccion-creacion
corporativo.

En todo caso, como se muestra en la Figura 2, la
morosidad no es aun acuciante para la banca espa-
fola. De hecho, se ha mantenido en el entorno del
4,4 % - 4,8 % desde marzo de 2020 hasta junio de
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FUENTE: Banco de Espaia y elaboracion propia.

FIGURA 2
ENTIDADES DE CREDITO: TASA DE MOROSIDAD
(En o/o)
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2021. Incluso se observa un ligero descenso en los
ultimos meses de la serie. Segun indica el Banco de
Espafia (2021) en su Informe Anual, «este comporta-
miento agregado podria explicarse, al menos en parte,
por la naturaleza de la perturbacién que ha causado la
crisis actual —eminentemente transitoria—, la ausen-
cia de desequilibrios financieros previos y la efectividad
de las medidas de politica econdmica implementadas
para mitigar el impacto de la pandemia. En cualquier
caso, a nivel mas desagregado, se han observado
algunos incrementos de la tasa de dudosos en deter-
minadas carteras, como la de consumo, y en algunas
de las ramas de actividad mas afectadas por la crisis
en la parte final del afno. También han aumentado los
préstamos en vigilancia especial, lo que podria con-
siderarse un cierto indicio anticipado de un potencial
deterioro en la calidad crediticia de los préstamos».

No obstante, la morosidad se manifiesta con cierto
retardo y, en particular, cuando el empleo se resiente
de forma significativa. Aunque este ultimo ha sido el
caso espafol, la financiacién proporcionada por los
bancos y programas como los ERTE han propiciado
que el paro no avance de forma aun mas palpable.
Con todo, como indican Carbo Valverde y Rodriguez
Fernandez (2020), la expectativa sobre lo que queda
del afo 2020 y buena parte de 2021 es que ese dete-
rioro se haga patente, aunque las estimaciones res-
pecto a su incidencia final son de geometria varia-
ble. Es mas, dependeran de forma muy importante
de cuanto pueda mantenerse la proteccién social de
los ERTE, de la velocidad de la recuperacion econo-
mica y, especialmente, de que se reduzca la incerti-
dumbre sobre la incidencia sanitaria en la actividad
economica.
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TABLA 1
EVOLUCION DE LA DEMOGRAFIA EMPRESARIAL EN ESPANA, JUNIO DE 2021
Total % Variacién
Mensual Anual Anual acumulada
(junio 2021/mayo 2021)  (junio 2021/junio 2020) (enero a junio 2021)
Sociedades mercantiles creadas
NUMEIO...ceiiiiieiec e 9.554 -0,2 41,8 51,9
Capital suscrito (miles de euros)...........cccceeeeene 472.520 41,8 20,2 16,2
Capital medio suscrito (€Uros).........cccceeveeeeenuenn. 49.458 42,0 -15,3 -23,5
Sociedades mercantiles que amplian capital
NUMEIO ...t 2.439 -3,1 26,0 25,9
Capital suscrito (miles de euros) ........cccceeeiueeenne 1.771.966 56,4 66,8 53,6
Capital medio suscrito (EUros)..........cccceevvveereeennne. 726.513 61,5 32,3 22,0
Sociedades disueltas
NUMEIO ...t 1.570 -8,7 40,8 35,3
VolUNtarias .......coooveeiiiiiieeeee e 1.229 -9,3 50,4 35,2
FUSION ©.eee e 85 -23,4 -47,9 7,5
ORraS oo 256 0,8 89,6 74,0
FUENTE: INE.

Los datos de la Tabla 1 revelan que la demografia
empresarial estd mostrando, progresivamente, ese
proceso de destruccién-creacion que impone sacri-
ficios pero que resulta necesario para no compro-
meter la productividad y el empleo a medio plazo.
De enero a junio de 2021 (ultimo dato disponible) las
sociedades mercantiles creadas han aumentado
un 51,9 %, mientras que las disueltas lo han hecho un
35,3 %. Cabe destacar que el aumento de la disolucion
de empresas por causas distintas de las voluntarias o
por procesos de fusion fue del 74 % en el mismo periodo.

Segun Salas Fumas (2021), la caida en el valor afia-
dido bruto empresarial en 2020 frente a 2019 fue de
105.743 millones de euros. Esta pérdida se reparte
entre 44.366 millones de euros de caida en rentas del
trabajo y 61.377 millones de euros en rentas de capital
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emprendimiento. De lo que se ha perdido de rentas
del trabajo, las ayudas publicas han compensado un
62,8 % (27.850 millones de euros).

3. Principales acciones frente a la pandemia

En una crisis sanitaria en la que es preciso imponer
confinamientos y restricciones a la movilidad los efec-
tos en la actividad empresarial son inmediatos. También
ha de serlo la respuesta. Tan solo entre marzo y mayo
de 2020 se habian destruido 107.914 empresas en
Espaina. Las empresas tuvieron que afrontar en distinta
medida problemas de liquidez y de solvencia. Como
consideracion general inicial, la mayor parte de las ini-
ciativas publico-privadas para paliar los efectos de la
COVID-19 en Espafia se han orientado a la financiacion,



para paliar los problemas de liquidez. Atajar las dificul-
tades de solvencia no fue, en una primera instancia,
un objetivo prioritario, con una presencia mucho mas
reducida en estas acciones que luego se fue comple-
tando. Tal vez sea la solvencia la dimension por la que
finalmente podra evaluarse gran parte de la eficacia
de las medidas adoptadas, de la financiacion otorgada
por las entidades financieras y de la supervivencia y via-
bilidad empresarial, no solo en 2021 sino mas alla. Gran
parte del problema puede darse si un numero impor-
tante de empresas alcanza niveles de sobreendeuda-
miento que dificulten esa supervivencia, fundamental-
mente las pymes. La evidencia mostrada en el apartado
anterior sugiere que estos problemas pueden estar ya
siendo importantes en Espafia. En todo caso, no puede
negarse la relevancia de las medidas orientadas a
garantizar la liquidez, entre otras cuestiones porque es
una condicién necesaria (aunque no siempre suficiente)
para poder mantener la actividad y la solvencia y dismi-
nuir problemas aparejados de tipo laboral.

No puede negarse que la accion del sector bancario es
fundamental, pero esta en parte orientada o coadyuvada
por las decisiones publicas para paliar los efectos eco-
nomicos de la pandemia®. En este sentido, el esfuerzo
realizado en Espafa ha sido importante pero relativa-
mente menor que en otros paises de referencia. En este
punto, las restricciones fiscales por el endeudamiento y
déficit publicos espafoles tienen un papel importante. En
todo caso, es conveniente también tener en cuenta que,
aunque otros paises dedicaron mayores importes a los
programas de avales publicos, estos programas contri-
buyeron a una menor asignacion de crédito.

Como en la crisis financiera, la referencia en la
respuesta publica a la pandemia es Estados Unidos.
La Administracién norteamericana lanzé un pro-
grama de avales para pymes de hasta 660.000 millo-
nes de ddlares (3,1 % PIB) y préstamos directos y
garantias para los sectores mas afectados de hasta

' Gran parte de los andlisis y conclusiones de este apartado estan
orientados a partir del documento elaborado por Fedea (2020).
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500.000 millones de ddlares (2,3 % PIB). De estos
préstamos, 450.000 millones de dodlares se dotaron
como respaldo para los programas de apoyo crediticio
instrumentados por la Reserva Federal.

En cuanto a Europa, destaca el caso de Alemania,
con un programa de avales de 950.000 millones de
euros (28 % PIB) y apoyo directo a pymes de hasta
50.000 millones de euros. También Francia, con avales
y préstamos de 300.000 millones de euros (12,5 % PIB)
e ltalia, otorgando garantias de hasta 850.000 millones
de euros (34 % PIB). En Espafia, como se comentara
a continuacioén, las lineas de avales alcanzaron los
120.000 millones de euros (9,6 % PIB). En cuanto a
las ayudas directas (transferencias) a pymes y auto-
nomos —aunque en ocasiones resulta dificil delimitar
cuales son directas o en qué medida—, en Espana se
situaron en 2020 en un 0,3 % del PIB, por debajo de
Alemania (1,9 %), Francia (1 %), Reino Unido (1,2 %),
Dinamarca (1,6 %) o Paises Bajos (0,7 %). Una de las
cuestiones mas controvertidas deriva del hecho de que
los paises que en principio parecian menos afectados,
aprovecharon la ventana de oportunidad para apoyo
publico a empresas que ofrece la Unién Europea de
forma especialmente intensa. Entre ellos, algunos
como Alemania, Dinamarca o Paises Bajos. Incluso
algunos paises con niveles de afectacion elevados por
la pandemia, como ltalia, también emprendieron accio-
nes de apoyo a grandes empresas y a la exportacion
que pueden favorecer su competitividad a medio plazo.

En Espafna, algunas actuaciones de este tipo se
han producido de forma algo mas rezagada y limitada
cuantitativamente. La Tabla 2 ofrece una compara-
tiva de las acciones financieras en Espaia, Francia,
Alemania e ltalia a partir de la informacion recogida
por Fedea (2020).

En cuanto a las entidades financieras espafiolas, el
elemento central de su accion se dio en colaboracion
con el Instituto de Crédito Oficial (ICO) en varias ron-
das de financiacion de préstamos en condiciones favo-
rables con el aval de esta institucion publica. Con datos
ajunio de 2021, se habian concedido 120.706 millones
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TABLA 2

AYUDAS FINANCIERAS EN ESPANA, FRANCIA, ALEMANIA E ITALIA

Garantias publicas para
crédito privado

Porcentaje de pérdida
cubierto por los avales

Si, hasta 100.000
millones a través del
ICO (con previsién
de que las entidades
financieras aporten
hasta otros 100.000
millones en crédito)

Hasta el 80 % para
pymes y auténomos

Si, hasta 300.000
millones, a través
del vehiculo publico
BpiFrance

70 %, 80 % 0 90 %
dependiendo del

millones para
recapitalizacion directa

Si, hasta 950.000
millones, en parte a
través del vehiculo

publico KW

80 % - 90 %, en casos
limitados al 100 %

Espana Francia Alemania Italia
Moratoria hipotecaria Si, por ley No, pero existen No Si, por ley
iniciativas privadas a
instancias del Banco de
Francia
Inversion publica participativa Si No Si, con 100.000 No

Si, hasta un maximo
de 5 millones por
empresa hasta un total
de 850.000 millones de
euros

Del 70 % al 90 %. En
casos limitados, al 100 %

y hasta el 60 % - 70 %
para otras empresas

Aplazamiento de impuestos Si

Esquemas de apoyo directo Si
de empresas

importante alivio financiero empresarial y familiar.

Comision Europea y Bruegel Datasets.

volumen de ventas

Si Si, y relajacion de leyes Si

Si Si Si

NOTAS: En Espafia, en noviembre de 2021, se aprobo una ampliacion de las Lineas de Avales hasta el 30 de junio de 2022 de 40.000
millones de euros. Esta Tabla no excluye medidas de cobertura de desempleo u otras de caracter social que también pueden suponer un

FUENTE: Fedea (2020). Elaboracion a partir de informacion de entes publicos nacionales, del Banco Central Europeo, de la

de insolvencia

de euros en mas de un millén de operaciones de prés-
tamo. El 98 % de las garantias y el 70 % del capital
se destinaron a pymes y auténomos. Como se mues-
tra en la Tabla 3, sectores particularmente afectados
como los minoristas, hosteleria y transporte concen-
traron gran parte de la financiacion.

En todo caso, no toda la ayuda financiera ante la pan-
demia procede de los bancos o se establece a través de
préstamos y garantias. También son importantes desde
el punto de vista financiero medidas como las morato-
rias a préstamos hipotecarios y no hipotecarios, la inver-
sion publica participativa, el diferimiento de impuestos o
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las ayudas directas. La referencia en Europa la marca,
de nuevo, Alemania, con programas de inversién directa
participativa y ayudas directas a pymes y auténomos.
También se encuentran diferencias en el porcentaje de
riesgo asumido a través de avales publicos ya que en
algunos Estados de la UE se ha llegado a asumir la tota-
lidad del riesgo (100 % en Alemania) y en otros, como
Espafia, el porcentaje de asuncién de riesgos es algo
mas limitado (80 %, 70 % o 60 %, segun los casos). Esto
no implica que una opcidn u otra sea mas responsable
desde el punto de vista financiero, tanto si participan
solo las entidades de crédito —por el mantenimiento
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TABLA 3
IMPACTO DEL PROGRAMA DE PRESTAMOS CON AVAL DEL ICO A JUNIO DE 2021

Sectores Numero de operaciones Préstamos (en millones de euros)
AGIICUIUIA ..o 47.512 3.911
INAUSHIA . ... 129.883 26.540
CoNnstruCCION. ......ccueiiiiiiiii e 100.001 11.441
Minoristas, transporte y hosteleria ....................... 469.901 51.807
Informacion y comunicaciones .............cccceeeeennenne 22.544 3.807
Actividades financieras............cccovevviiiniiniicnnenns 4.618 192
Actividades inmobiliarias ............ccocceoererieneneenn. 24.293 2.609
Profesional, cientifico ...........cccceviiiiiiiciiice 113.505 13.207
Administraciones publicas, educacion y salud...... 41.996 3.331
Actividades de 0CIO..........cocceiiiiiiiiiiiiiic 55.530 3.859
Total economia ..............cccccoeiiiiiiiiiiiiee 1.009.783 120.706

FUENTE: Gobierno de Espaiia. https://www.thespanisheconomy.com/Documents/20210820_ser.pdf

de su solvencia— como si lo hacen los Estados (por
el compromiso y riesgo que supone en términos de
deuda). En general, se puede valorar positivamente el
esfuerzo realizado con el programa de créditos con aval
del ICO. Cuantitativamente, supone practicamente un
tercio de todas las operaciones que se concedieron en
2019 a empresas, que alcanzaron los 348.380 millones
de euros. El programa se ha implementado por tramos
y con relativa celeridad.

En lo que se refiere a las medidas de moratoria del
pago de créditos en Espania, se establecieron tanto por
ley como por acuerdos sectoriales de los bancos y se
dirigieron a los colectivos mas afectados por la pan-
demia. La moratoria legal de tres meses establecida
por el Gobierno fue ampliada por el sector bancario
mediante una moratoria sectorial que permite aplaza-
mientos del pago del principal de hasta doce meses

en el caso de los créditos hipotecarios y de hasta seis
meses en los de consumo.

Otro aspecto esencial son las financiaciones partici-
pativas. Se trata de financiaciones publico-privadas, que
implican tanto crédito avalado como participaciéon en el
capital empresarial. Sin olvidar que el acceso a algunos
programas de financiacion publicos extraordinarios es
solo posible sujeto a unos umbrales minimos de solven-
cia, que cubran riesgos y eviten quiebras. En Espania,
sin embargo, la financiacion participativa ha sido limitada.

Una cuestion relevante para analizar el papel del
sector financiero en la recuperacion tras la pandemia
en Espafia es no solo como gestionar la financiacion
sino los riesgos a medio plazo asociados a la misma.
En el apartado anterior ya se mostré que los bancos
espafoles consideraron adelantar parte de las pér-
didas asumidas por el coronavirus en sus cuentas,
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dotando cuantiosas provisiones. Por otro lado, también
se ha mostrado que hay riesgos latentes importantes
en el tejido empresarial que comprometen la viabili-
dad de estas empresas y de los préstamos que man-
tienen. En este sentido, ya se han adoptado medidas
relacionadas con la gestion de los préstamos con ava-
les del ICO. EIl Ministerio de Asuntos Econdémicos y
Transformacion Digital, redacté un Cadigo de Buenas
Practicas al que en junio de 2021 se adhirieron 102 enti-
dades financieras con presencia en Espafa (el 98 %
del sector). El texto tenia como objetivo marcar las nor-
mas que regularan las quitas y las refinanciaciones a
empresas y autbnomos que cuenten con préstamos
avalados por el ICO. Las empresas que se encuentren
en dificultades podran prorrogar los vencimientos de
los préstamos con garantia publica; convertir los prés-
tamos avalados en préstamos participativos o negociar
una quita para reducir la financiacion avalada como
medida de ultimo recurso. El Codigo garantiza a las
empresas el cumplimiento de estos derechos.

Asimismo, en la actuacion de los bancos ante la
pandemia y para la recuperacion econdmica, ha sido
muy relevante el papel de las autoridades superviso-
ras, que han buscado facilitar el uso de la flexibilidad
ya recogida en el marco de regulacion y supervision
bancaria. Se trata de aliviar parte de los requerimientos
de capital para facilitar la financiacion crediticia. Entre
las mas importantes estan las que incentivan el uso de
los colchones de capital y de liquidez construidos por
las entidades en los ultimos afos para poder conceder
mas crédito con caracter anticiclico. A este respecto se
emitieron varias disposiciones y notas aclaratorias por
parte del Banco Central Europeo (BCE), la Autoridad
Bancaria Europea (ABE) y la Autoridad Europea de
Valores y Mercados (AEVM). Entre otras cuestiones,
para evitar una clasificacion automatica de las opera-
ciones como dudosas no morosas, con especial foco
en aquellos créditos con garantia publica o beneficia-
dos por moratorias legales o sectoriales.

En conjunto, los reguladores, supervisores y enti-
dades financieras han debido actuar desde diferentes
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frentes para paliar los dafios econémicos de la pande-
mia, pero comienza a hacerse evidente la necesidad de
distinguir entre las acciones para reparar dafos y las
orientadas a la recuperacion, con la vista puesta en la
segunda mitad de 2021 y en 2022. Como se ha obser-
vado, Espafia partia en cierta desventaja en capacidad
y ayuda fiscal efectiva. En este punto, sin embargo,
aparecen también las oportunidades relativas a
los fondos europeos de recuperacion y, en particular,
a los del programa Next Generation EU. Aunque gran
parte de estas acciones seran de naturaleza publica
sera importante la concurrencia del sector bancario
desde dos dimensiones. En primer lugar, porque las
inversiones pueden requerir financiaciéon empresa-
rial o tener efectos de arrastre sobre empresas y sec-
tores que la precisen. En segundo lugar, porque los
intermediarios bancarios son agentes particularmente
especializados en determinar la viabilidad empresarial
y, por lo tanto, en propiciar ese necesario proceso de
destruccion-creacion productiva. Gran parte de esa
renovacion corporativa afectara a las pymes. Segun
el analisis de Blanco et al. (2021) la mayor parte de
la deuda no sostenible (inviable) tras la pandemia se
concentra en las pymes y se estima —segun distintos
escenarios— entre 6.800 y 13.600 millones de euros.

4. Conclusiones. Nuevos modelos bancarios
y recuperacion econémica

Para analizar el papel desempefnado por la banca
en la recuperacion econdémica, no puede obviarse que
esta afronta retos muy significativos mas alla de la
pandemia. La tecnologia es uno de los aspectos mas
relevantes y el modo en el que se esta implementado
—Y sus consecuencias competitivas— estan cam-
biando la configuracion del sector en Espafia, con una
disminucion generalizada del numero de empleados y
oficinas y el desarrollo de nuevos modelos de negocio.
Histéricamente, el sector bancario espafiol ha adop-
tado de forma avanzada innovaciones tecnoldgicas
en canales de distribucion, pagos e informatizacion. El



reto de la digitalizacién —con la incorporacion de multi-
ples tecnologias de gestion de grandes datos, de com-
putacion en la nube o de inteligencia artificial, entre
otras— alcanza cotas que van mas alla de la compe-
tencia dentro del sector o del modelo tradicional de
intermediacion financiera. En primer lugar, porque se
hace cada vez mas evidente que los servicios banca-
rios se orientan como grandes plataformas en las que
el principal input es la informacion. Esta estructura es
compartida por la mayor parte de sectores de servi-
cios en la actualidad. En segundo lugar, esta forma de
organizacion invita a la entrada en los servicios banca-
rios de competidores del mundo tecnoldgico, para los
que el manejo de datos y los servicios multiplataforma
son connaturales. En este sentido, la banca esta obli-
gada a reestructurarse en este nuevo entorno compe-
titivo porque sus costes de intermediacion pueden ser
mayores que los de operadores puramente digitales.
La orientacion hacia un modelo de plataformas parece
inevitable porque son cada vez mas las formas de rela-
cion entre clientes y empresas que las tecnoldgicas
dominan. En ese escenario, los bancos y otros provee-
dores financieros convencionales arriesgan participar
meramente ofreciendo sus productos estandarizados a
esa plataforma, con la consiguiente pérdida de buena
parte de la relacion con el cliente y de los ingresos
asociados con ella. Los bancos tradicionales afrontan
competencia horizontal (entre operadores tradiciona-
les) y vertical de otros sectores (tecnolégicos, comu-
nicacion). El campo de juego no esta aun definido ni
equilibrado y sera particularmente intenso en un seg-
mento en el que la financiacion es muy relevante para
la recuperacion: las pymes.

Los bancos tradicionales, ademas, se enfrentan a
otros problemas en paralelo, como un entorno de tipos
negativos o ultrarreducidos que limita su rentabilidad o
una profusa regulacion. A pesar de ello, las entidades
financieras han contado hasta hace poco con la ven-
taja del control de la informacion sobre datos financie-
ros. Sin embargo, esta ventaja parece desvanecerse
con la aplicacion de la Segunda Directiva de Servicios
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de Pago (PSD2, por sus siglas en inglés). Esta norma-
tiva hace posible que se pueda pedir a un banco a que
facilite nuestra informacion a otros proveedores. Bien
es cierto que, hasta la fecha —y con las precauciones
que una evaluacion de este tipo requiere— los bancos
se han visto menos afectados por problemas de pérdi-
das de datos o abusos de privacidad que las BigTech.
Sea como fuera, las entidades financieras pueden
estar perdiendo la gran ventaja informativa que ateso-
raban y que quizas no pudieron o no supieron desa-
rrollar con mas rapidez y eficacia, por su modelo mas
basado en relaciones presenciales y por los esfuerzos
de reestructuracion y normativos tras la crisis finan-
ciera. Las grandes tecnoldgicas hoy adquieren y pro-
cesan numerosos datos (geolocalizacion, busquedas,
relaciones sociales) y también tienen ya acceso a los
financieros gracias a la PSD2. En lugar de compartir su
informacion, la rentabilizan en multiples usos de cesion
empresarial (publicidad, deteccion de necesidades
de demanda) hasta el punto de que cada BigTech
vende la informacién de cada aplicacion que usa
cada cliente a una media de 18 empresas. La banca
esta intentando contrarrestar con la que, tal vez, es
su ultima baza de competitividad, sus mayores habili-
dades en la gestion financiera. Asimismo, aunque de
forma desigual, el sector bancario esta contando con
crecientes capacidades de inteligencia artificial.

En cuanto a las formas de servicio, los procesos de
concentracién en el sector bancario se han ido produ-
ciendo por varios motivos y con diferentes intensidades
desde la crisis financiera. Inicialmente, fueron muchas
las entidades en toda Europa que procedieron a absor-
ber a otras cuya viabilidad tras los estragos de aquella
crisis se veia comprometida. Asimismo, se comenzé a
hacer evidente que la industria bancaria estaba afec-
tada por un exceso de oferta lo que, combinado con las
dificultades de financiacién en mercados mayoristas y
los procesos de reestructuracion (reduccion de oficinas
y empleados), ha ido dando paso a un sector bancario
europeo con menos entidades y un tamano medio mas
elevado. Las ganancias de eficiencia también se han
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identificado en la progresiva transformacion de los ser-
vicios bancarios en un entorno digital multicanal. Este
tipo de estructura ha motivado que vuelvan a hacerse
patentes las economias de escala en el sector, lo que
también incide en la busqueda de un mayor tamafio,
tanto de forma organica como mediante procesos de
fusion y adquisicion.

Si se considera la financiacion a las pymes como
el elemento central de la recuperacion econémica en
Espafia, las implicaciones de la transformacién compe-
titiva y tecnoldgica de la banca son muy relevantes. En
primer lugar, porque nuevos modelos de gestion de la
informacion como el aprendizaje automatico o la inteli-
gencia artificial pueden ayudar a discriminar de forma
mas exacta los riesgos de cada operacion, asi como
detectar nuevas oportunidades en sectores pujantes o
en nuevos negocios y start-ups donde no se cuenta con
un historial informativo estandar sobre la situacion de las
empresas. En segundo lugar, porque con la expansion
fiscal que se esta produciendo y que se va a ampliar con
la llegada de fondos europeos, sera preciso mantener
flujos de inversion hacia los sectores donde lleguen las
inversiones, para rentabilizarlas a largo plazo. En este
sentido, el aumento de la competencia y la accesibilidad
financiera que trae la nueva concurrencia tecnologica
en banca puede ser también positivo.

Finalmente, no puede obviarse que uno de los gran-
des retos de la industria bancaria sigue siendo la bus-
queda de la rentabilidad, muy presionada a la baja
por un ambiente monetario de tipos ultrarreducidos o
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negativos y por una abrumadora regulacion. En este
sentido, existe un cierto consenso entre analistas y
participantes de la industria en identificar el segmento
de crédito a pymes como uno de los mas pujantes en
los proximos anos.
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