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La banca, atin esencial
para el crecimiento

si comenzaba un reciente
andlisis de la autoridad mo-
netaria europea, centrado
precisamente en la progresiva
pérdida de protagonismo de la banca
en la financiacién empresarial. Los ni-
meros son claros: el peso de la finan-
ciacion bancaria para las empresas ha
pasado en la zona euro del 70% entre
2002/2008 hasta un 50% entre
2002/2016. Pero, con datos del primer
trimestre, este porcentaje ha podido
ser ya del 36%. El resto de la financia-
cion empresarial del area ha descansa-
do en este periodo en una combina-
cion de emision directa de deuda, prés-
tamos entre compaifias y financiacion
no bancaria (banca en la sombra).
Naturalmente, siempre es deseable
la diversificacion de las fuentes de fi-
nanciacién empresarial. Y son mas que
justificables los esfuerzos del BCE por
mejorar la transmision a la economia
de la expansion monetaria, a través de
unas condiciones financieras inmejora-
bles en los mercados. Mas alla de tipos
de interés oficiales casi nulos (y negati-
vos en el caso del exceso de depdsitos
de la banca) hablamos de la compra
directa por el BCE de activos en el
mercado, incluyendo la compra de

deuda corporativa. Es innegable que
esta dltima decision, adoptada en
marzo, ha contribuido con fuerza tanto
al aumento de la emisién de papel por
las empresas como a la caida del coste
de financiacion y primas de riesgo. En
ambos casos, hasta niveles minimos en
la historia reciente.

Pero, ¢hasta qué punto podemos ha-
blar de un cambio estructural en la fi-
nanciacion empresarial? Para respon-
der de forma adecuada a esta cuestion,
tendremos que entender el como y el
por qué del cambio. En este sentido,
podriamos hablar de tres factores:

® Debilidad de la oferta y demanda
de préstamos de la banca en los prime-
ros afios de la crisis, con un impacto
claro en el primer caso de una regula-
cién y supervision mas estricta y com-
pleja que se ha traducido en una acele-
racion de los ajustes de balance y un
elevado coste de capital de las entida-
des financieras-

©® Medidas monetarias excepcionales
(CSPP, por ejemplo) que han forzado
una caida del coste de financiacion
empresarial y han creado una deman-
da artificial de papel

® Mayor apetito por el riesgo en los
mercados financieros ante la caida de

las rentabilidades y menor oferta rela-
tiva de papel por la intervencién direc-
ta de los bancos centrales

Factores estructurales, pero también
ciclicos. ¢O debemos considerar ya
normales las medidas excepcionales
desde el BCE? De hecho, el mercado ya
estd anticipando mas medidas expansi-
vas desde la autoridad monetaria para
su reunioén de septiembre en un proce-
so que parece no tener fin. Aunque, de
forma paralela, también se repiten las
advertencias sobre los costes a medio
plazo derivados de algunas de estas
medidas. Durante este mismo mes, ha
sido el FMI el que ha alertado sobre el
potencial dafio de los tipos de interés
negativos en los resultados de la
banca, lo que puede suponer tanto
mayor incertidumbre para el sector
como un potencial deterioro en las
condiciones de financiacion de la eco-
nomia en el futuro.

Pensemos por un momento que la
banca sigue siendo fundamental para
la financiacion de las familias (mas del
90% de su deuda total). Y también
para las pequefias empresas, las que
absorben el mayor porcentaje de em-
pleo, pero que no tienen acceso directo
alos mercados financieros. De esta
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forma, la mejora de las condiciones de
financiacion de la economia europea
pasa por una adecuada combinacién
de la mejora en la financiacion del
mercado y de la propia financiacién
bancaria. Algo, por otro lado, que ya se
esta produciendo considerando el fuer-
te crecimiento de los nuevos présta-
mos desde la banca. Es més, en un fu-
turo que ahora parece lejano, la nor-
malizaciéon monetaria sin duda traera
consigo un deterioro en las condicio-
nes de financiacion no bancaria. En
coste y también en oferta... chasta qué
punto no estamos asistiendo a una dis-
torsion del riesgo en los mercados fi-
nancieros? La fuerte infravaloracion
del sector financiero en Bolsa contras-
ta con las reducidas primas de riesgo
soberano y empresarial.

Una tltima idea: ya sé que la finan-
ciacién bancaria de las empresas ape-
nas supone ya un 25% del total en EE
UU. Pero, no tengo claro que esto sea
un ejemplo saludable a seguir. Partien-
do de que la estructura de financiacién
ya era mucho mas diversificada en este
pais antes de la crisis. Ademas, la Fed
estd subiendo ya los tipos de interés
sin haberlos situado nunca en terreno
negativo durante la crisis.



