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Resumen

La crisis financiera internacional se ha reflejado en un aumento de los tipos de interés del nuevo crédito a
las empresas, en particular en los paises periféricos y en el caso de las pymes. En este documento se
analiza la formacion de los precios del crédito en dos paises de la periferia, Espafia e ltalia, y un pais
central, Francia. Las medidas que comenzaron a implantarse de forma coordinada a nivel europeo en el
verano de 2012, como la politica monetaria expansiva o la unién bancaria, ayudaron a mitigar la
fragmentacion financiera. Sin embargo, la peor calidad crediticia de las empresas en la periferia contrapesé
esta tendencia y los tipos del crédito se mantuvieron elevados. Durante 2014, la recuperacién econémica y
la caida de la mora han ayudado a que la calidad crediticia pierda importancia en la formacion de los tipos
de crédito, que han comenzado a disminuir en Espafa e Italia. A futuro, es fundamental avanzar hacia una
mayor integracion de los mercados europeos, en los que el coste de financiaciéon de las empresas dependa
de su calidad crediticia y no de su localizacién geogréfica.
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La fragmentacion financiera

La reciente crisis financiera internacional ha puesto de manifiesto importantes debilidades de la economia
global en términos generales, y en particular de la Eurozona. Entre las segundas, un sintoma evidente de
vulnerabilidad lo constituye la fragmentacién de los mercados financieros europeos, que con los primeros
compases de la crisis empezaron a operar mucho mas como heterogéneos mercados nacionales que como
una union monetaria.

La crisis elevé sustancialmente la incertidumbre sobre la verdadera situacion de las economias, y en
concreto sobre la de las entidades financieras. No estaba claro quién poseia los “activos toxicos” originados
en los Estados Unidos, quién estaba mas expuesto a los mercados mas volatiles o, en Ultima instancia, qué
entidades financieras escondian activos problematicos en sus balances, presumiblemente con la
aguiescencia de su supervisor. En ese marco, la actividad cross-border en el mercado mayorista se paralizé
(incluso entre paises centrales y no sélo entre los centrales y la periferia, mas vulnerable), disminuyeron
drasticamente las operaciones en el mercado interbancario y se redujo el uso de colaterales extranjeros (por
ejemplo en las operaciones con el Eurosistema). Este fue el caldo de cultivo del circulo vicioso bancario
soberano, por el que las condiciones en las que el mercado prestaba a las entidades financieras dependian
de donde tuvieran localizada su matriz mas que de sus fundamentales, bajo el supuesto de que la solvencia
de las entidades dependia de si su soberano iba a ser capaz de rescatarlas llegado el caso. De manera
inversa, los soberanos con sistemas financieros vulnerables también se vieron contagiados, como en el
caso de Irlanda, por el supuesto de que una crisis bancaria acabaria arrastrando a las finanzas publicas. En
este contexto, las entidades financieras de paises periféricos (Portugal, Italia, Irlanda, Grecia y Espafia,
principalmente) vieron restringido su acceso a los mercados internacionales de capitales o vieron como las
condiciones que se les aplicaban empeoraban considerablemente. También las condiciones a las que estas
entidades prestaban a los agentes nacionales se vieron afectadas, como se comprobara mas adelante en
esta nota.

Estas tendencias han intentado resumirse en el Indicador Sintético de Fragmentacién Financiera de BBVA
Research (gréafico 1), que utiliza datos de los diferenciales de la deuda soberana, los tipos de interés del
crédito a empresas y familias, el suministro de liquidez por el Eurosistema y los saldos en Target-2. El
indicador parte de unos valores muy reducidos antes del colapso de Lehman Brothers, que probablemente
vienen influenciados por la minusvaloracion del riesgo previa a la crisis, y escala rapidamente para alcanzar
su méximo durante el verano de 2012.
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Gréfico 1
Indicador Sintético de Fragmentacion Financiera
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Fuente: BBVA Research

¢,Qué factores ayudaron a reconducir la fragmentacién financiera a partir de ese momento? Basicamente

dos: la disposicién del BCE a adoptar las medidas necesarias para evitar la ruptura del euro y la unién
bancaria.

En primer lugar, el anuncio por parte del Gobernador del BCE, Mario Draghi, de que se haria “lo que fuera
necesario” para preservar el euro fue suficiente para generar un cambio de tendencia en las primas de
riesgo soberanas, que llevo a un estrechamiento de los diferenciales entre el centro y la periferia y que se
traslado a todo tipo de activos financieros.

El segundo factor que ha resultado ser crucial para la reduccion de la fragmentacién ha sido la Union
Bancaria europea. El que se disponga de una regulacion, un mecanismo de supervision y un mecanismo de
resolucién comunes ha ayudado a aumentar la confianza en la robustez de los sistemas financieros
europeos, fomentando asi la operativa transfronteriza dentro de la UE. Esto no significa que se pueda
reducir el esfuerzo reformador, pues aun quedan importantes puntos pendientes, como completar la Unién
Bancaria (armonizacién de definiciones como la del capital, un fondo de garantia de depésitos comun, un
mecanismo publico comdn que actle como backstop....), avanzar hacia una union fiscal y la Union del
Mercado de Capitales. Al final del camino, las condiciones de la financiacién deben depender de la calidad
crediticia del cliente, y no del pais en el que se encuentre.

Tampoco esta claro cudl es el nivel de equilibrio del indice de fragmentacion financiera. Por una parte,
previsiblemente el nivel de llegada deberd ser superior al pre-crisis, caracterizado por una acusada
minusvaloracion de los riesgos y una liquidez que parecia ilimitada. Por otra, el que las entidades de paises
como Espafia reciban un 30% de la liquidez regular del BCE, teniendo una clave de capital de alrededor de

un 13% indica que hoy aun existe fragmentacion financiera, y que el indice debe reducirse desde los niveles
actuales.

Ahora bien, ¢se ha trasladado esta mejora en los indices de fragmentacion, y especialmente en los
diferenciales de riesgo pais, a las condiciones del crédito bancario que se concede a las empresas no
financieras'? Como se puede apreciar en el gréfico 2, hasta ahora sélo parcialmente y con un cierto retraso.
Mientras que la fragmentacion financiera comenzo6 a decaer en el verano de 2012, los tipos del crédito a
empresas en paises periféricos (como Espafia o lItalia), que eran muy superiores a los de los paises

1: Se toma como referencia el crédito a empresas porque éste es clave para soportar la actual incipiente recuperacién econémica.
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centrales (como Francia), solo le siguieron a partir de 2014, y sus reducciones son aun modestas. Esto se
aplica tanto a los préstamos a pymes (de los que no existe serie estadistica, pero que se aproximan con los
préstamos hasta un millén de euros) como a los préstamos a grandes empresas (préstamos de mas de un
millén de euros).

Gréfico 2
Tipos de interés de crédito a empresas. Nuevas operaciones. Porcentaje

a) Espafa b) Italia
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El motivo de estas divergencias es que existen otros factores nacionales que han contrapesado esta
tendencia. Aun existen diferencias importantes entre el precio del crédito a pymes en paises periféricos y
centrales, siendo menor la brecha en el caso de las grandes empresas, que disponen de otras vias de
financiacion alternativas al crédito bancario y tienen una operativa mas internacional. En las préximas
secciones se exploran cudles son los determinantes de los tipos del crédito, cémo han evolucionado en el
pasado reciente y qué se espera que hagan a partir de ahora.

5/27 www.bbvaresearch.com
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Los tipos de interés del crédito y sus determinantes

Desde un punto de vista teorico, en la formacién de los tipos de crédito intervienen distintos conceptos: a) el
tipo de interés sin riesgo, asociado al coste oficial del dinero que ofrece la autoridad monetaria, b) el coste
de financiacidn, asociado al coste marginal de la principal fuente de financiacion y el riesgo pais asociado al
riesgo soberano, c) el coste del riesgo de crédito, d) el coste operacional, e) las comisiones y f) el margen.

Como no se dispone de series fiables que sinteticen todos estos factores, se han utilizado otras variables
similares. Con ellas se han estimado modelos econométricos de tipo mecanismo de correccién del error
(MCE) cuya estructura de largo plazo es”:

Tipo crédito empresas; = constante + 81 tof, + 82 sprl2m; + 33 spr_uem; + 34 spr_sob; + 85 tme, [1]
donde,

e [1 es la sensibilidad del coste del crédito a empresas a los tipos oficiales de la politica monetaria del
BCE (tof). Cuanto mas caro sea financiarse en el BCE, mas repercutiran los bancos este coste a las
empresas.

e [2 es la sensibilidad al coste marginal de financiacién interbancaria (sprl2m = euriborl2m — tof). En
principio, este coste para los bancos (por encima del de la liquidez del BCE) también se trasladaria a las
empresas de su clientela.

e [3 es la sensibilidad al coste de financiacion teérico que se tendria en una unién monetaria perfecta
(spr_uem = tipos largos UEMp — euriborlZm)3. Esta medida aproxima el coste de financiarse en los
mercados por pertenecer a la UEM, que también se trasladaria a la clientela (para mas detalle, véase
anexo llI).

e 4 es la sensibilidad al coste de financiacion de largo plazo de cada soberano (spr_sob = tipos largos
pais - tipos largos UEMp). El que la matriz de un banco esté en un pais concreto dentro de la UEM tiene
influencia en su coste de financiacion, y por tanto en el de su clientela.

e PB5 es la sensibilidad al riesgo de crédito, que se aproxima con la tasa de mora de las empresas” (tme),
de la que no se dispone de series separadas para pymes y grandes empresas. En principio seria
razonable que el coste del crédito bancario fuera mas elevado en un pais en una peor situacion
econdmica y con unas peores perspectivas para sus empresas, lo que eleva el precio de su crédito.

y la constante intentara recoger el resto de los aspectos, que se pueden identificar con la politica
comercial de las entidades financieras®.

Otro factor que potencialmente podria tener una influencia en los tipos de crédito es la presion regulatoria.
Los reguladores de todo el mundo han reaccionado a la crisis endureciendo requisitos ya existentes, como
el capital, o introduciendo otros nuevos, como el ratio de Total Loss Absorption capacity (TLAC) para
asegurar la absorcién de las pérdidas en caso de crisis (bail in) o los fondos de resoluciéon europeos. Las
entidades estan teniendo que hacer un esfuerzo importante para cumplir estos nuevos requisitos, y es de
suponer que una parte de este coste puede acabar repercutiéndose a sus clientes. Sin embargo, la

2: Véase “;Cémo se forman los tipos de crédito en los paises de la UEM?
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/observatorio-sistemas-financieros-como-se-forman-los-tipos-de-carteras-de-credito-en-los-paises-de-la-uem/
3: La UEM no es un espacio monetario perfecto y el riesgo soberano especifico de cada pais se ha convertido en un factor determinante a la hora de
discriminar el precio y la facilidad de financiacion de cada pais a partir de la primavera de 2010. Asi, los paises del nicleo y norte de Europa han reducido
su riesgo soberano por debajo de lo que les corresponderia, y los paises periféricos han visto aumentar significativamente sus costes y disminuir su
acceso a la financiacion (véase anexo Il para una explicacion mas detallada).

4: La tasa de mora de la cartera de empresas se dispone con periodicidad trimestral para Espafia y Francia, por lo que se ha procedido a interpolar
mensualmente, tomando como indicador la tasa de mora del total de crédito al sector privado, que si esta disponible mensualmente. Ademas para Espafia
ha sido necesario corregir el efecto de traspaso de activos al banco malo SAREB.

5: Aungue la politica comercial ha variado en el tiempo, y en particular desde el inicio de la crisis, por simplicidad se ha decidido incluir en una constante.


https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/observatorio-sistemas-financieros-como-se-forman-los-tipos-de-carteras-de-credito-en-los-paises-de-la-uem/
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dificultad de encontrar un indicador que sintetice esta presidn regulatoria por paises hace que las
estimaciones no sean totalmente satisfactorias, por lo que se presentan en el anexo | de este documento.

Ademas, se ha incorporado una variable dummy para corregir una discontinuidad en las series de tipos de
interés de crédito en junio de 2010, que viene causada por un cambio metodolégico en su construccién que
introdujo el Reglamento 290/2009 de la Comisién Europea.

El cuadro 1 muestra los resultados de la estimacion de la ecuacion [1] para los tipos de nuevas operaciones
del crédito a empresas en Espafia, Italia y Francia de enero 2003 a marzo 2014. Las estimaciones
sefialadas como ‘--,no son significativamente distintas de cero al 5% de confianza, por lo que han sido
eliminadas.

Cuadro 1
Determinantes del tipo de interés del crédito a empresas. Elasticidades de largo plazo

Espafia Italia Francia
Hasta Hasta Hasta

Multiplicadores 1 Méas 1 1 Mas 1 1 Mas 1
de largo plazo Tot. Lag millén Lag millbn Lag Tot. Lag millon Lag millon Lag Tot. Lag millon Lag millon Lag
Polt. Comercial - -- -- -- -- -- -- -- -- -- - - 0,93 -- 155 - 0.47 -
Tipo Oficial 1,26 0 1,37 0 1,19 O 1,12 0 126 O 1,19 O 1,06 0 079 O 1,13 0
Spread
Euribor 12m 0,66 0 0,83 0 0,58 0 -- -- -- -- 0,37 O 0,77 0 1,19 O 0,86 O
Spread UEM 0,25 2 0,41 2 0,13 1 -- -- 0,18 1 - - 0,26 2 0,28 3 0,22
Spread
Soberano 0,14 1 0,70 2 0,06 1 0,50 1 069 1 037 1 - - - - -0,20 1
Tasa Mora
Empresas 0,11 4 0,12 3 0,09 4 0,20 2 0,21 2 0,16 1 -- - -- - - --

Periodo ajuste
(meses) 2,9 7,3 1,9 5,0 5,8 3,2 2,8 5,2 2,3

Fuente: BBVA Research

En la tabla se muestran los resultados de la estimaciéon® de la ecuacion para el crédito a pymes, grandes
empresas y el total de las empresas. En este Ultimo caso se muestra un ponderado de los resultados de
pymes y grandes empresas, que aparece como no significativo si lo es alguno de sus componentes.

El término constante no es significativo en los paises periféricos, pero si en Francia. Esto podria suponer
gue en este pais se repercuten al cliente factores como el coste de la operacién o un mayor margen. Estos
efectos también podrian estar captados por el multiplicador de los tipos oficiales del BCE, que es muy
elevado (superior a la unidad) en la mayoria de las carteras en Espafia e Italia.

La sensibilidad de los tipos a los factores comunes entre paises (tipo oficial, euribor y spread UEM) es
heterogénea entre paises, pero no parece mostrar un patrén distinto entre paises periféricos y centrales.

Cabe resaltar la dispersion de los multiplicadores del tipo del crédito a grandes empresas al riesgo soberano
en la periferia. El precio del crédito a pymes en Espafia e Italia es igual de sensible, con un multiplicador de
0,7. Sin embargo, en grandes empresas el multiplicador es 0,06 en Espafia y seis veces mas, 0,37 en ltalia.
Por tanto, pareciera que las grandes empresas italianas estan mas penalizadas por estar radicadas alli, mas
en linea con las pymes del pais.

Como era de esperar, el riesgo de crédito de las empresas (aproximado por su tasa de mora) tiene un
efecto importante en Espafia e ltalia, pero no en Francia’. El riesgo empresarial en los paises periféricos,
gue en parte viene influenciado por la situacién de sus economias, hace que los precios del crédito sean

6: Para mas detalle sobre la consistencia de las estimaciones, véase anexo Il.
7: Aunque si se ha detectado en los términos de corto plazo.
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mas elevados. De hecho, el efecto es similar para pymes y grandes empresas, pero ligeramente mas
importante en ltalia que en Espafia, con multiplicadores de alrededor de 0,2 y 0,1, respectivamente. Por
tanto, por cada punto porcentual de mora aumentan los tipos 20 puntos basicos en ltalia y 10 en Espafa.
También es relevante el que la tasa de mora afecte a los tipos de crédito con un retraso de sélo un mes en
Italia y cuatro en Espafia, lo que podria indicar que en nuestro pais las entidades son mas lentas a la hora
de recoger los deterioros o las mejoras de la calidad crediticia en los precios del crédito.

En resumen, las estimaciones muestran una importante disparidad en la transmision de la politica monetaria
a los precios de los créditos y que en los sistemas financieros espafiol e italiano el riesgo de crédito ha
jugado un papel importante en los tipos.
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3 ¢,Por qué no se han reducido mas los tipos del crédito?

Durante la crisis los tipos de interés del crédito a empresas y sus determinantes han tenido evoluciones
diferentes en paises periféricos y centrales, como se observa en el grafico 4. En todos los paises, los tipos
de crédito tuvieron una evolucién muy ligada al euribor hasta finales de 2008. A partir de ese momento, las
primas de riesgo soberanas y las tasas de mora de las empresas comenzaron a mostrar una tendencia
creciente en los paises periféricos, impulsando el tipo del crédito a empresas. Esto no ocurrié en Francia,
donde la subida de la prima soberana se retras6 hasta 2011 y fue de mucha menor magnitud, y donde la
tasa de mora apenas se increment6 en un punto y medio porcentual.

Gréfico 3
Tipos de interés de referencia, Porcentajes
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ene-03 ene-04 ene-05 ene-06 ene-07 ene-08 ene-09 ene-10 ene-11 ene-12 ene-13 ene-14

Deuda Soberana de UEM Tedrica Tipo Oficial BCE Euribor 12m

Fuente: BCE, Haver y BBVA Research

A mediados de 2012 y coincidiendo con las declaraciones del BCE de que harian lo que fuera necesario
para preservar el euro y con los primeros pasos de la Unién Bancaria, las primas de riesgo soberanas de
todos los paises analizados comenzaron a caer, mitigando su presion sobre los tipos de crédito. Sin
embargo, las tasas de mora periféricas continuaron creciendo e impulsando los tipos de crédito, pero
mientras en Espafia la tasa se estabiliz6 a finales de 2013 en Italia la tendencia sigue siendo creciente.

En el caso francés, factores como el riesgo soberano o la tasa de mora han tenido una evolucién mas plana,
y por tanto una menor influencia sobre los tipos del crédito.

9/27 www.bbvaresearch.com
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Gréfico 4
Tipos de interés del crédito a empresas y sus determinantes

a) Espafia b) Italia
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Fuente: BCE, BdE, Bdl, BdF, BBVA Research

Para analizar el impacto de cada uno de los determinantes en la evolucién de los tipos del crédito, se
pueden utilizar sus contribuciones.

Para el caso espafiol (grafico 5), se observa que el precio del crédito a pymes se mantuvo constante hasta
principios de 2014 porque la reduccion de factores como el riesgo soberano o el tipo oficial del BCE vino
compensada por el mayor riesgo de crédito de los clientes. A partir de 2014, este Gltimo factor se estabilizé,
lo que permitié que se abaratara el crédito. En el caso de grandes empresas, el factor mas importante para
gue los tipos del crédito se reduzcan ha sido el tipo oficial, ya que estos clientes no estan tan afectados por
el riesgo soberano. La tasa de mora de las empresas ha venido contrapesando esta tendencia hasta fechas
muy cercanas.

10/27 www.bbvaresearch.com
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Gréfico 5
Espafa: tipos de interés del crédito a empresas (%). Contribuciones a los determinantes
a) Hasta 1 millén € b) Mas de 1 millén €
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Fuente: BBVA Research

En el caso italiano (grafico 6), a semejanza de lo ocurrido en el caso espafiol la presién del riesgo de crédito
ha compensado la favorable evolucion del riesgo soberano y los tipos del BCE, tanto para pymes como para
grandes empresas. A diferencia del caso espafiol, la tasa de mora ain no se ha estabilizado, pero sus
aumentos ya no son suficientes para compensar la mejor evolucion del resto de factores.

Gréfico 6
Italia: tipos de interés del crédito a empresas (%). Contribuciones a los determinantes
a) Hasta 1 millén € b) Mas de 1 millén €
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Fuente: BBVA Research

En el caso francés (gréafico 7) el tipo del crédito a pymes estd dominado por la evolucién de la politica
comercial (coste operacional, comisiones, margen...), y la favorable evolucion del tipo del BCE ha sido
compensada por la mayor contribucion del euribor a lo largo de 2014. Previsiblemente, la importancia del
término de politica comercial limitara el recorrido a la baja de este tipo de interés.

Se aprecia un comportamiento similar en los tipos del crédito a grandes empresas, aunque la importancia
de la politica comercial es mas limitada. Por componentes la evolucién es similar: se aprecia una caida de
los tipos de referencia del BCE que se ha visto compensada por la evolucién del euribor.
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Gréfico 7
Francia: tipos de interés del crédito a empresas (%). Contribuciones a los determinantes
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Fuente: BBVA Research

En definitiva, la menor fragmentacion financiera ha tenido una influencia significativa en moderar el precio
del crédito para las empresas de los paises periféricos. Sin embargo, su efecto ha sido retrasado y parcial
porque ha venido contrapesado por otro factor, el riesgo de crédito de las empresas. Sélo en 2014 se han
apreciado los primeros signos de moderacion en el tipo de interés del crédito de los periféricos, en el caso
espafiol después de que la tasa de mora se estabilizara.

De cara al futuro, los factores que en primer lugar tuvieron influencia en la reduccion de los tipos del crédito
-- la politica monetaria expansiva y la unién bancaria --, seguiran en vigor durante un periodo de tiempo
prolongado. De hecho, estas medidas se reforzardn con las subastas TLTROs, ahora con un precio mas
reducido, la compra de activos via el Quantitative Easing, y el avance hacia la uniéon bancaria. El riesgo de
crédito de las empresas, una vez que la situacién econdémica de los paises periféricos esta mejorando y que
la gestion activa de la mora por parte de las entidades bancarias va a continuar, seguira siendo un factor
decisivo para la mejora de las condiciones de financiacion.
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Conclusiones

La crisis financiera internacional ha puesto de manifiesto que los mercados europeos no estaban tan
integrados como podia parecer, lo que supuso un impacto heterogéneo por paises sobre el tipo de interés al
gue las empresas accedian a la financiacién bancaria. Las empresas de los paises periféricos vieron como
sus condiciones de financiacion eran mucho peores que las de las empresas de los paises centrales. No fue
hasta el verano de 2012 que empezaron a tomarse medidas que fueron efectivas para reducir estas
diferencias: una autoridad monetaria comprometida plenamente con la defensa de la integridad del euro y
una unién bancaria. Y fueron las politicas coordinadas a nivel europeo las que tuvieron éxito, luego se
necesita mas Europa, y no menos.

Sin embargo, aunque estas politicas han sido muy efectivas para limitar la fragmentacion financiera, este
efecto solo se trasladé de manera parcial y retrasada a los tipos de interés del crédito de los paises
periféricos. Esto sucedi6 porque otro factor estaba contrapesando esta tendencia en los paises periféricos:
el riesgo de crédito de las empresas, en el marco de unas economias muy afectadas por la crisis. Durante
2014 este factor, representado por la tasa de mora de las empresas, ha empezado a experimentar una
ligera mejora, por lo que ha dejado de actuar de contrapeso a la mejora de la fragmentacion financiera en
Espafia e Italia, lo que ha permitido que los tipos del crédito a empresas hayan comenzado a reducirse en
ambos paises.

En el caso espafiol, la calidad crediticia de los activos estd mejorando. La tasa de mora del sistema ha
entrado en una senda de reduccion que se espera continde en los proximos trimestres. El numerador del
ratio lleva mas de un afio disminuyendo mes a mes, lo que esta permitiendo contrapesar la caida del
denominador, causada por el necesario desapalancamiento del sector privado espafiol. En el caso de las
pymes, el nuevo crédito estd aumentando, y es de suponer que los nuevos préstamos tienen una calidad
crediticia superior una vez dejada atras la minusvaloracion de los riesgos pre-crisis y en el marco de una
economia en recuperacion. En el caso de las grandes empresas, las nuevas operaciones siguen
decayendo, dado que estos agentes cuentan con otras alternativas de financiaciéon, como los mercados
mayoristas o los fondos propios, pero la gestion de las carteras también esta permitiendo que se reduzca su
tasa de mora. Después de la reestructuracién del sistema financiero espafol y el gran esfuerzo realizado
por las entidades para limpiar sus balances, se ha conseguido entrar en una senda sostenida de reduccion
de la tasa de mora, y los buenos resultados obtenidos en los recientes ejercicios de andlisis de la calidad de
los activos y test de estrés realizados por el BCE asi lo demuestran.

En particular, las pymes fueron las que mas sufrieron los efectos de la fragmentacién financiera en los tipos
de su crédito, al ser mas dependientes del crédito bancario. Fomentar que aumente el tamafio de estas
empresas (especialmente en paises como Espafia, donde su tamafio medio es inferior al europeo), y que
accedan a otras fuentes de financiaciébn complementarias (venture capital, mercados mayoristas, capital
riesgo...) seria positivo para aumentar su resistencia a las crisis.

A futuro, el que se siga trabajando en implementar politicas monetarias expansivas y en finalizar el proyecto
de la unién bancaria, junto con la mejora de la tasa de mora (a la que ayuda la mejor situacién econémica
de la periferia), haran que los tipos del crédito en los diferentes paises de la Eurozona sigan convergiendo.
En el limite, en una unién bancaria perfecta, las condiciones del crédito dependeran de los fundamentales
de las empresas y no del pais donde éstas se radiquen.

Es importante que las bases que se pongan para construir una Eurozona cada vez mas cohesionada sean
fuertes, de modo que la fragmentacion financiera no vuelva a aumentar durante las préximas crisis. Positivo
en ese sentido seria que aumentara la consolidacion de la industria bancaria europea, siendo los bancos
transnacionales una garantia mas de la union de los mercados europeos. Para que ello ocurra, es
fundamental que se siga avanzando en homogeneizar normativas como la fiscal, los sistemas de pagos o la
proteccion del consumidor, fomentando asi la integracién de la banca minorista europea.
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5 Anexo I: El impacto de la presion regulatoria

Las entidades financieras suelen sefialar a la presion de la regulacion como una de sus principales
preocupaciones. Los reguladores de todo el mundo han endurecido sus requisitos para aumentar la
resistencia del sector ante futuras crisis y evitar un rescate publico de las entidades o minimizar su coste
para el contribuyente. Asi, se han aumentado la cantidad y calidad del capital necesario, reforzado la
gobernanza, impuesto restricciones sobre el tamafio de las entidades, propuesto la separacion de las
actividades mayoristas y minoristas... etc. Las entidades tienen que hacer frente a todos estos requisitos,
sobre los que no se ha realizado un analisis de impacto global, lo que podria estar detrayendo recursos para
gue se conceda mas crédito y en mejores condiciones.

Ante la dificultad por encontrar una variable que simbolice el incremento de la presién regulatoria, se ha
optado por utilizar la preocupacion declarada por las entidades debido a la regulacion. Desde 2011 la
Encuesta de Préstamos Bancarios (EPB) que realiza el BCE incorpora una pregunta ad-hoc de periodicidad
semestral: “squé repercusiones tienen las nuevas medidas regulatorias y supervisoras que afectan al
capital, sobre los criterios de aprobacidon de préstamos?”, para pymes y grandes empresas. Como se
observa en el gréfico 8, el impacto es diferente para pymes y grandes empresas. En el caso de las pymes,
la regulacién tuvo impacto hasta mediados de 2012 y mucho menos desde entonces. De hecho, la directiva
de capital CRD 1V incluyé una rebaja del consumo de capital del crédito a pymes frente a la propuesta
inicial®. Aunque esta medida no se aprobé hasta mediados de 2013, ya era conocida un afio antes. En el
caso de las grandes empresas, la regulacién parece tener un impacto significativo hasta mediados de 2013,
para relajarse desde entonces, en linea con las tensiones en la prima de riesgo soberana.

Gréfico 8
Espafia. Repercusiones de las ultimas medidas regulatorias y supervisoras sobre capital, sobre los criterios de
aprobacion de préstamos9 y prima de riesgo soberana
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Fuente: BBVA Research a partir de BdE

8: La ponderacion de riesgo de las exposiciones minoristas en método estandar o métodos internos se multiplica por 0,7619 (el ratio del requisito de
capital anterior, 8%, entre el nuevo, 10,5% con buffer de conservacién) para mantener el consumo de capital.

9: Indicador de difusién = % de entidades que indican un considerable endurecimiento de los criterios x 1 + % de entidades que indican cierto grado de
endurecimiento x 1/2 - % de entidades que indican cierto grado de relajacion x 1/2 - % de empresas que indican una relajaciéon considerable x 1.
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Se ha testado la importancia de este factor en la formacion del tipo de interés del crédito a empresas
incorporandolo como un factor explicativo mas en la ecuacion [1], cuyos resultados estan en el cuadro 2.
Para pymes, por cada punto que aumenta la preocupacion por la regulacién, aumenta 11 puntos basicos
(p.b.) el tipo de interés del crédito. Las elasticidades del resto de factores no se han visto practicamente
alteradas, salvo la de prima de riesgo soberana, que se reduce. Esto podria deberse a que la evolucion de
ambas variables es similar, aumentando la preocupacion por la regulaciéon en un periodo de creciente
incertidumbre y con la prima de riesgo al alza. Se estima que en el periodo 2011-2012 los tipos del crédito a
pymes han sido 0,46 puntos porcentuales méas elevados en media por la presion regulatoria.

En el caso de grandes empresas, la regulacién no parece ser significativa en el largo plazo (s6lo en el corto
plazo, y con un impacto reducido), y las elasticidades del resto de variables no se han visto alteradas. Por
tanto, el precio del crédito a estos agentes parece depender mas de lo que se negocie entre ellos y la
entidad, y las entidades no les repercuten el mayor coste de cumplir con la nueva regulacién. En cualquier
caso, el efecto de la regulacién puede haberse visto mitigado por otros factores que constrifieron a la baja el
precio de los créditos, como los bajos tipos de interés oficiales, el abaratamiento del fondeo dadas las
politicas extraordinarias del BCE o el hecho de que mayoritariamente se otorgaran créditos a clientes con
una mejor calidad crediticia, a los que se ofertan tipos menores.

Cuadro 2
Espafia. Tipos de interés del crédito a empresas. Elasticidades de largo plazo

a) Hasta 1 millén € b) Mas de 1 millén €
Sinregul. Con regul. Sinregul. Con regul.
Tipo oficial 1.37 1.34 Tipo oficial 1.19 121
Spread Euribor 12 0.83 0.89 Spread Euribor 12 0.58 0.47
Spread soberano 0.70 0.38 Spread UEM 0.13 0.12
Spread soberano 0.06 0.07
Tasa de mora emp. 0.12 0.13 Tasa de mora emp. 0.09 0.10
Regulacion np 0.11 Regulacion np -
Periodo ajuste (meses) 7.3 6.1 ) ) Corto plazo np 0.04
) Periodo ajuste (meses) 1.9 1.7
R-Bar 0.76 0.78 R-Bar? 0.76 0.77

n.p. = no procede; -- = no significativo

Fuente: BBVA Research

Segun la EPB la regulacién es més preocupante para las entidades financieras de la UEM que para las
espafiolas (gréafico 9). En particular, el efecto sobre los estandares de crédito ha sido mas prolongado y mas
intenso en la UEM que en Espafia, tanto para pymes como para grandes empresas. En ambos casos, la
preocupacion es menor desde finales de 2012.
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Gréfico 9
UEM. Repercusiones de las ultimas medidas regulatorias y supervisoras sobre capital, sobre los criterios de
aprobacion de préstamos
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Fuente: BBVA Research a partir de BdE, BCE

Asimismo, la evolucion de los tipos de interés del crédito también ha sido diferente en la UEM y en Espafia
(gréfico 10). Los tipos de las pymes espafiolas han estado por encima de los de la UEM durante toda la
crisis, y la brecha se ha ensanchado desde principios de 2012. Sin embargo, el comportamiento de los tipos
del crédito a grandes empresas ha sido bastante similar en ambas zonas hasta principios de 2012, cuando
el espafiol paso a ser ligeramente superior y mas variable que el europeo.

Gréfico 10
Tipos de interés de las nuevas operaciones del crédito a empresas (%)
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Se ha tomado la ecuacion [1] para ver como se forman los tipos del crédito a empresas en la UEM™, pero
no se ha podido incorporar la tasa de mora de empresas dado que no existe una estadistica homogénea

para el area.
Cuadro 3
UEM. Tipos de crédito a empresas. Elasticidades de largo plazo
a) Hasta 1 millon € b) Mas de 1 millén €

Sinregul. Con regul. Sinregul. Con regul.
Politica comercial - - Politica comercial 0.90 0.88
Tipo oficial 1.39 1.39 Tipo oficial 0.98 0.98
Spread Euribor 12 1.09 1.04 Spread Euribor 12 0.50 0.53
Spread UEM 0.55 0.59 Spread UEM 0.05 0.05
Spread soberano -0.19 B Spread soberano -0.22 -0.28

Tasa de mora emp. np np

Tasa de mora emp. np np .

B Regulacion np -
Regulacion np 0.05 Corto plazo np 0.01
Periodo ajuste (meses) 14.9 13.0 Periodo ajuste (meses) 3.2 3.2
R-Bar’ 0.85 0.85 R-Bar? 0.79 0.79

n.p. = no procede; -- = no significativo

verde = significativo 45%
Fuente: BBVA Research

Como se observa en el cuadro 3, un punto adicional de presién regulatoria supone 5pb adicionales en el
tipo de interés de crédito a pymes, mientras el impacto en Espafia era de 11pb. Su inclusién hace
desaparecer el parametro del spread soberano de largo plazo, posiblemente porque tienen una evolucién
similar. Para las grandes empresas, al igual que ocurria en el caso espafiol, no se consigue incorporar de
forma satisfactoria la regulacién en el largo plazo, y sélo se obtienen efectos poco significativos en el corto
plazo. El resto de pardmetros apenas ha sufrido modificaciones de importancia. En suma, a pesar de que
las entidades dicen estar mas preocupadas por la regulacién en relacién a las grandes empresas, su
impacto en los tipos de interés es practicamente despreciable.

Los resultados son similares a los del caso espafiol, y parecen indicar que el poder de negociacion de las
grandes empresas frente a las entidades financieras y su acceso a los mercados de capitales hacen que no
se les traslade la preocupacion por la regulacion de las entidades.

En el grafico 11 se muestra el tipo de las nuevas operaciones de crédito a pymes en Espafia y la UEM, con
y sin el efecto estimado de la regulacién. Se puede observar que la regulacion ha tenido un impacto mayor y
més prolongado en la UEM que en Espafia. Asi, en 2011-2012 la regulacion implic6 un aumento de unos
60pb en los tipos del crédito en la UEM y 40pb en Espafia. Desde principios de 2013 hasta mediados de
2014 la regulacion tuvo un impacto positivo de unos 40 pb en la UEM y un impacto negativo de unos 20pb
en Espafia. Este heterogéneo impacto podria deberse a que las respuestas espafiolas estan influidas por la
mayor preocupacion por la crisis soberana.

10: Para el spread soberano se utilizan los tipos largos de Alemania como referencia de los tipos de la UEM.
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Gréfico 11
Tipos crédito a empresas. Hasta 1 millon €. Estimacion del efecto de la regulacién
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Por tanto, las estimaciones indican que la regulacién tuvo una influencia en la formacién del precio del
crédito a pymes tanto en la UEM como en Espafa. Aunque los bancos declaran estar preocupados por el
efecto de la regulacion sobre los créditos a grandes empresas, el mayor poder de negociaciéon de estos
clientes y su acceso a fuentes de financiacién alternativas ha podido causar que esta preocupacién no se
haya reflejado en los precios del crédito. Por otra parte, el encarecimiento de los créditos puede ser mas
dafino en economias como la espafiola, donde las empresas son mas dependientes del crédito, que es vital

para apoyar la recuperacién econémica.
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6 Anexo II: Consistencia de las estimaciones

Para comprobar la consistencia de los resultados obtenidos al estimar la ecuacién [1], se puede realizar un
test que consiste en situarnos un tiempo atras, lanzar una proyeccién hasta el momento actual y observar
su comportamiento respecto a las observaciones. Se ha elegido como punto de partida julio de 2010,
cuando tras la intervencion a Grecia la prima de riesgo soberana y la tasa de mora comenzaron a aumentar
fuertemente en Espafia e Italia. La proyeccién se ha lanzado hasta octubre 2014, y se han calculado bandas
de confianza al 95% de probabilidad (+/- 1,96 desviacion tipica). No se ha reestimado el modelo hasta julio
de 2010 por la colinealidad de la evolucion del riesgo soberano y de la tasa de mora hasta mediados de
2012, que dificulta la obtencién de estimaciones precisas de los multiplicadores al carecer de un tamafio de
muestra suficiente. Al utilizar las estimaciones con todo el periodo se disminuyen los sesgos entre ambos
multiplicadores, ya que desde mediados de 2012 las evoluciones son completamente dispares.

El gréfico 11 muestra las proyecciones de los tipos de crédito a empresas en Espafa, que parecen estar
bastante centradas en sus bandas de confianza. Sélo se salen de bandas en algunos meses puntuales a
comienzos de 2011, primavera de 2012 y algunos meses de 2013, cuando aumenta sensiblemente su
volatilidad con cardcter transitorio, pero sin que se observe un sesgo sistematico.

Gréfico 12
Espafia: tipos de interés del crédito a empresas (%). Proyeccién e intervalos de confianza (+/- 1,96 desviacion
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Gréfico 12 (cont.)
Espafa: tipos de interés del crédito a empresas (%). Proyeccion e intervalos de confianza (+/- 1,96 desviacion

tipica)
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El grafico 12 muestra que en el caso de Italia las proyecciones también estan centradas en bandas, sin
observarse sesgos sistematicos. Sélo hay salidas de bandas en los tipos de pymes en algunos meses
puntuales de 2011, a finales de 2013 y al principio de 2014.

Gréfico 13

Italia: tipos de interés del crédito a empresas (%). Proyeccion e intervalos de confianza (+/- 1,96 desviacion
tipica)
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Gréfico 13 (cont.)
Italia: tipos de interés del crédito a empresas (%). Proyeccién e intervalos de confianza (+/- 1,96 desviacion

tipica)
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Como se observa en el gréfico 13, las estimaciones para el tipo sintético y para grandes empresas en
Francia estan bastante centradas en bandas. Sin embargo, las previsiones de pymes presentan una
subestimacion de unos 10 puntos basicos mes desde mediados de 2011 hasta mediados de 2014, aunque
dentro de las bandas de confianza.

Gréfico 14
Francia: tipos de interés del crédito a empresas (%). Proyeccién e intervalos de confianza (+/- 1,96 desviacion

tipica)
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Gréfico 14 (cont.)

Francia: tipos de interés del crédito a empresas (%). Proyeccion e intervalos de confianza (+/- 1,96 desviacién
tipica)
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Anexo lll;: Coste de financiacion teérico de una union
monetaria perfecta

Para estimar cual hubiera sido el riesgo soberano de una posible unién monetaria perfecta se han
tomado los tipos de la deuda soberana a 10 afios de Alemania como “benchmark” hasta marzo de
2010, fecha que se considera el inicio de la crisis soberana porque se iniciaron las presiones sobre la
deuda griega. A partir de abril de 2010 se le afiade la prima negativa (o bonificacién) que estéa teniendo
la deuda alemana por la huida de los recursos de los mercados periféricos hacia los centrales. Para
determinar esta prima se ha estimado una descomposicion de los tipos de la deuda alemana en los
factores subyacentes de corto, medio y largo plazo en base a sus determinantes teéricos.

El objetivo del modelo es identificar los factores subyacentes (inobservables) asociados a los
fundamentos econdémicos de caracter estructural (mediano y largo plazo) y coyunturales (corto plazo)
del tipo de interés de la deuda soberana de Alemania a largo plazo (10 afios). A su vez, cada factor se
explica por variables observables que tedricamente estan asociadas a esos fundamentos (expectativas
de crecimiento y de Inflacion a medio y largo plazo, volatilidades de los mercados y expectativas de
tipos oficiales a corto).

La metodologia adoptada para esta estimacion ha sido la de Espacio - Estado. Esta metodologia,
ademas de poder obtener variables inobservadas (los factores mencionados) permite tratar con
observaciones de diferentes frecuencias (en este caso mensuales, trimestrales, semestrales y anuales),
y con coeficientes variables en el tiempo (principalmente los que acompafian a las variables que
componen el factor de corto plazo).

Tomando los factores de largo y medio plazo obtenemos una referencia de dénde deberian haberse
situado los tipos de la deuda, lo que permite estimar primas de riesgo. Ademas, desde septiembre 2008
(el colapso de Lehman) hasta marzo de 2010 se afade el promedio del factor de corto plazo, lo que
ayuda a que la serie no presente punto de ruptura en el momento de enlace.

Gréfico 15
Alemania: tipo deuda soberana a 10 afios. Descomposicion
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