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Resumen

Este articulo analiza el impacto del fendmeno climatico depresion aislada en niveles altos
(DANA) en Espana de finales de octubre y comienzos de noviembre de 2024 sobre el crédito
bancario a hogares y empresas en las areas afectadas, concentradas en la provincia de
Valéncia. Para ello, se presenta primero una descripcion a fecha de la catastrofe del tamafio,
composicion y calidad de las exposiciones crediticias en estas areas a partir del cruce
de informacion de geolocalizacion (Copernicus) con datos de la Central de Informacion de
Riesgos (CIRBE) del Banco de Espafia y del Catastro (del Ministerio de Hacienda).
Adicionalmente, se ha examinado la literatura académica sobre anadlisis del impacto
econdémico-financiero de desastres naturales, y se han recopilado las principales medidas de
apoyo publico, para mitigar los efectos de la catastrofe. Con este contexto previo, se han
utilizado técnicas de andlisis de panel y explotado informacién granular de la CIRBE para
identificar si la evolucion del crédito en las areas afectadas ha presentado patrones
diferenciados tras la catastrofe. Asi, se constata un aumento estadisticamente significativo
del saldo de crédito de hogares y empresas no financieras después de transcurridos unos
meses de la DANA. También se aprecia un aumento limitado en los acreditados dudosos a
partir de diciembre de 2024, asi como un repunte transitorio de los clasificados en vigilancia
especial. Estos efectos son locales y tienen un impacto limitado en el crédito a nivel nacional,
por lo que no se identifican sefales de riesgo sistémico para el sector bancario.

Palabras clave: DANA, catastrofes naturales, medidas econdmicas, Instituto de Crédito
Oficial, Consorcio de Compensacion de Seguros.

1 Introduccion

El fendmeno meteoroldgico denominado depresidn aislada en niveles altos (DANA) que causo
fuertes inundaciones y riadas en varias zonas del Levante espafol, principalmente en la
provincia de Valéncia, el 29 de octubre de 2024, ha supuesto una tragedia con un elevado
coste en términos humanos, causando pérdidas de vidas (235 victimas)', y dafios materiales
devastadores. Este articulo busca proporcionar una visién comprensiva y detallada de una
dimensién muy especifica de la DANA: su efecto sobre el crédito bancario en las zonas
afectadas, considerando también el contexto de las medidas de apoyo econdmico
desplegadas.

Los desastres naturales generan pérdidas econdmicas al interrumpir directamente la
actividad econdmica local, dafar infraestructuras, activos productivos y viviendas. Ademas,

1 Véase La Moncloa, Actualizacion de datos del Gobierno de Espafa, 4 de abril de 2025.
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indirectamente, la incertidumbre causada por eventos climaticos extremos afecta a las
decisiones de consumo e inversidn de los hogares y empresas, incidiendo adicionalmente
sobre la actividad econdémica (Baker, Bloom y Terry, 2023). EI cambio climatico esta
intensificando la frecuencia e incidencia de los fendmenos meteorologicos extremos
(Intergovernmental Panel on Climate Change, 2023), lo que ha llevado a un mayor interés en
los ultimos afos en el analisis de los efectos econdmicos de estos.

Si bien el impacto econdmico a corto plazo de fendmenos como las inundaciones suele ser
significativo, la evidencia histérica sugiere que sus efectos negativos sobre el PIB tienden a
ser transitorios (Cavallo y Noy, 2011). Esto se debe, en gran parte, al estimulo fiscal derivado
de las medidas de reconstruccion y al aumento del gasto en reposicidn de capital y bienes
duraderos por parte de empresas y familias. Sin embargo, para que esta recuperacion se
materialice plenamente, es crucial que no existan fricciones financieras y que las ayudas sean
efectivas (Usman, Gonzalez-Torres y Parker, 2024). En este sentido, el acceso al crédito
desempefa un papel fundamental en la mitigacion del impacto de estos desastres en la
poblacion local (Billings, Gallagher y Ricketts, 2022).

La respuesta del sector bancario ante estos eventos es clave para amortiguar el impacto
econdmico y facilitar la recuperacion. En este articulo, se analiza la evolucién del crédito
bancario a hogares y empresas no financieras en las zonas afectadas tras la DANA. Asimismo,
se exploran las implicaciones de este tipo de desastres sobre la estabilidad financiera. En
particular, su elevado impacto local pone de manifiesto los riesgos asociados al aumento de
la frecuencia y extension geografica de estos fendmenos que resultaria de la ausencia de
mitigacién o prevencion del cambio climatico y del deterioro ambiental. En este caso, las
medidas de apoyo publico han jugado un papel crucial en la mitigacion del impacto, pero este
tipo de intervenciones serian mas costosas, e incluso menos factibles desde el punto de vista
fiscal, si estos eventos se vuelven cada vez mas frecuentes y generalizados.

El articulo se organiza como sigue. En primer lugar, se analiza la exposicion preexistente del
sector bancario a las areas mas afectadas. Seguidamente se realiza unarevision de la literatura
relativa al impacto de desastres naturales sobre diferentes factores de la economia, como
pueden ser los precios de la vivienda, la demanda laboral o las tasas de migracion.
Posteriormente, se examinan las medidas publicas adoptadas para dar soporte a las areas
afectadas. Por ultimo, se analiza el efecto que la DANA ha tenido sobre el crédito a las zonas
afectadas y la clasificacién de riesgo de sus exposiciones a través de un estudio de panel
mediante el uso de técnicas de diferencias en diferencias (DiD, por sus siglas en inglés).

2 Exposicion del sistema bancario a la DANA
2.1 Exposiciones de acuerdo con el Real Decreto-ley 6/2024

La DANA ha tenido un impacto importante sobre la economia de los municipios afectados,
cuyo peso se situaria en torno al 2 % del total nacional de acuerdo con diversas métricas, por
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ejemplo, de poblacion, empleo y actividad empresarial. Una primera delimitaciéon de zonas
afectadas fue establecida por el Real Decreto-ley 6/2024, de 5 de noviembre, que las identificé
en un anejo donde se listaban los municipios y distritos que habian sufrido la catastrofe,
pertenecientes en su mayoria a la provincia de Valéncia, excepto tres que se sitdan en las
provincias de Albacete, Cuenca y Malaga.

El cruce del listado de cddigos postales asociados a estos municipios y distritos con
informacioén declarada por las entidades bancarias a la CIRBE (Banco de Espafa) permite
calcular una primera estimacién de la exposicion crediticia del sector bancario afectada por
la catastrofe?. Para intentar no dejar fuera del alcance del andlisis ninguin posible prestatario
damnificado, se considera que una operacion ha sido afectada por la DANA cuando alguno
de sus titulares tiene su domicilio en alguno de los cédigos postales identificados como
afectados, o bien el préstamo o crédito en cuestion tiene asociada una garantia hipotecaria
constituida sobre un inmueble situado en alguna de esas mismas zonas afectadas.

De acuerdo con este método, la exposicion del sector bancario a los municipios afectados se
situaba al final de septiembre de 2024 (ultimo cierre de mes disponible antes de la catastrofe)
aproximadamente en 27.000 millones de euros, de los que 17.000 correspondian a hogares y
10.000 a empresas no financieras. Estas cuantias suponian el 2,6 % del crédito total a escala
nacional a hogares y el 1,7 % del de empresas. Para el conjunto del crédito a hogares y
empresas, su peso alcanzaba el 2,1 %.

Dentro del crédito a hogares, el 73,7 % estaba destinado a la vivienda, unos 12.900 millones
de euros, y un 10,5% al consumo. Por su parte, teniendo en cuenta el tamafo de las
empresas, se observa que el 56 % del crédito afectado, unos 5.700 millones de euros,
pertenecia a empresas pequenas y medianas (pymes), un 2,5 % del total nacional del crédito
a este sector.

En septiembre de 2024, de los créditos a empresas en las zonas afectadas, el 8,5% se
encontraba clasificado en vigilancia especial®, mientras que el 5,5% estaba considerado
como de dudoso cobro*. En el caso de hogares, el 6,4 % del crédito se encontraba clasificado
en situacion de vigilancia especial en las areas afectadas, mientras que el 4,3% estaba
considerado como dudoso. Estos niveles de partida de calidad crediticia eran algo peores

2 Se considera para este andlisis el volumen dinerario de los préstamos concedidos por cualquiera de las entidades que operan
en Espana.

3 Segun el anejo 9 de la Circular 4/2017 del Banco de Espafna, una operacion de crédito se clasifica en vigilancia especial si su
riesgo de crédito ha aumentado significativamente desde su reconocimiento inicial, pero no presenta un evento de
incumplimiento. El aumento de riesgo de crédito de estas operaciones requiere un seguimiento mas detallado de las mismas
por parte de las entidades. La cobertura por deterioro para estas operaciones sera igual a las pérdidas crediticias esperadas en
la vida de la operacion. Los ingresos por intereses se calcularan aplicando el tipo de interés efectivo al importe en libros bruto
de la operacion.

4 Conforme a lo establecido en el anejo 9 de la Circular 4/2017 del Banco de Espafia, se clasifica una operacion de crédito en
la categoria de riesgo dudoso si presenta un evento de incumplimiento y existe una incertidumbre significativa sobre su
recuperacion. Esto incluye créditos con mas de 90 dias de impago, asi como aquellos en los que se considera improbable que
el deudor cumpla con sus obligaciones sin recurrir a las garantias. La cobertura sera igual a las pérdidas crediticias esperadas.
Los ingresos por intereses se calcularan aplicando el tipo de interés efectivo al coste amortizado (esto es, ajustado por
cualquier correccion de valor por deterioro) del activo financiero.
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que las medias nacionales®: un 6,8 % del crédito a empresas y un 5,9 % del crédito a hogares
estaba clasificado en vigilancia especial para el total de Espafia en septiembre de 2024. En el
caso del crédito dudoso, estos porcentajes alcanzaban el 4,2 % vy el 3,8 %, respectivamente.

2.2 Exposiciones considerando geolocalizacion

Gracias al estudio de geolocalizacion de las areas afectadas por la catastrofe elaborado por
Copernicus®, es posible realizar un andlisis con mayor granularidad geogréfica de las
exposiciones bancarias afectadas por la DANA que el basado en los codigos postales de los
municipios y distritos en el Real Decreto-ley 6/2024.

Este estudio incluye tanto las zonas inundadas como las que se marcan como «trace flood»
(es decir, aquellas areas por las que han pasado las riadas). El mapa de zonas afectadas se
fue modificando en tiempo real y, para los propdsitos de este estudio, se ha seleccionado el
solapamiento de varias fechas para definir la maxima area de impacto’.

Utilizando informacion de la CIRBE y de la Direccion General del Catastro (Ministerio de
Hacienda), se pueden geolocalizar las garantias inmobiliarias asociadas a préstamos
bancarios y, de esta forma, vincularlas con los datos de Copernicus para identificar aquellas
exposiciones afectadas. Ademas, se ha analizado la exposicion de aquellas empresas cuyo
domicilio se encuentra en la zona afectada®.

Las exposiciones identificadas a partir de esta geolocalizacién son asi un subconjunto de la
exposicion identificada de acuerdo con la informacién del Real Decreto-ley 6/2024. En primer
lugar, no se computan todas las exposiciones de cada cdédigo postal, sino que solo se
seleccionan aquellas de su interior que estan en las areas afectadas segun los mapas de
Copernicus. Por otra parte, solo se ha dispuesto de informacion de los domicilios de las
empresas, por lo que estan excluidas de esta parte del estudio las exposiciones sin garantias
inmobiliarias a personas fisicas (incluyendo empresarios individuales).

De forma adicional, con el objetivo de identificar el posible efecto de la DANA mas alla de las
areas directamente afectadas por las inundaciones y riadas, se extienden los limites de las
zonas de estudio en el mapa de Copernicus en un radio de medio kildmetro. Estas areas
extendidas capturan todavia, en cualquier caso, un subconjunto de la poblacion total del
codigo postal. De esta forma, se captan aquellos clientes bancarios que pueden verse
impactados de forma indirecta por proximidad.

5 Empleando datos de la CIRBE.

6 Copernicus es el programa de observacion de la Tierra de la Union Europea, coordinado por la Comision Europea, que
proporciona informacion basada en datos observados por satélites y mediciones en el terreno.

7 En el siguiente enlace se pueden consultar los mapas de Copernicus sobre zonas afectadas por la Dana.

8 Se consiguen geolocalizar aproximadamente el 96 % de los domicilios empresariales; el resto no ha sido posible por dificultades
derivadas del formato de la direccion postal reportada.
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Cuadro 1

Exposicion afectada por provincias a septiembre de 2024

Millones de euros

Albacete Cuenca Malaga Valéncia Total
Exposicion: codigos postales afectados segun RDL 6/2024 9,3 10,0 1.295,2 26.239,7 27.554,3
Exposicion: areas geolocalizadas (a) 4,9 5,7 417,0 12.846,5 138.274,2
Del que: hogares y sociedades no financieras con garantia inmobiliaria 2,6 3,8 241,3 8.245,4 8.493,0
Afectados directos por la DANA 0,1 1,6 14,0 2.163,2 2.178,8
Afectados por proximidad (500 m) 2,5 2,2 227,3 6.082,2 6.314,2
Del que: sociedades no financieras sin garantia inmobiliaria 2,3 1,9 175,7 4.601,1 4.781,2
Afectados directos por la DANA 0,0 0,4 0,0 2.313,1 2.313,6
Afectados por proximidad (500 m) 2,3 1,5 175,7 2.288,0 2.467,6
%
Peso sobre el total provincial o nacional (b)
Exposicion: codigos postales afectados segun RDL 6/2024 0,1 0,3 3,3 44,9 2,1
Exposicion: areas geolocalizadas (a) 0,1 0,2 1,1 22,0 1,0

FUENTE: Banco de Espafia.

a Areas geolocalizadas con Copernicus, incluyendo tanto las directamente inundadas como las zonas en un radio de 500 metros de estas. Para el sector
empresas se analizan préstamos con garantia inmobiliaria y con domicilio en la zona afectada, mientras que para hogares solo se analizan préstamos con
garantia inmobiliaria.

b Para las columnas correspondientes a una provincia individual, se proporciona el porcentaje de crédito a hogares y empresas en zonas identificadas como
afectadas sobre el volumen total de crédito en esa misma provincia. Para la columna «Total afectadas», que corresponde a la suma de las cuatro provincias
afectadas, se presenta el porcentaje de crédito a hogares y empresas en zonas identificadas como afectadas sobre el volumen total nacional.

En el cuadro 1 se muestra la exposicion asociada a zonas directamente afectadas a cierre del
mes previo a la DANA, esto es, septiembre de 2024. La DANA ha impactado directamente en
exposiciones que representan el 0,3 % del crédito total a hogares y empresas en Espafa, valor
que llega hasta un 1 % si se consideran las zonas afectadas por proximidad. Este porcentaje es
la mitad del que corresponde al total de crédito en los codigos postales identificados de acuerdo
con el Real Decreto-ley 6/2024. La practica totalidad de las exposiciones afectadas se encuentran
en la provincia de Valéncia, donde la exposicion crediticia en los codigos postales impactados
por la DANA alcanza el 22 % del crédito a hogares y empresas en esta region, y un 7,7 % en el
caso de préstamos vinculados a las areas directamente inundadas.

A partir de la informacion del cuadro 1, se constata que el crédito en areas directamente
afectadas por las inundaciones y riadas, o en areas muy proximas a ellas (distancia de 500
metros) representa aproximadamente el 50% del crédito en los municipios y distritos
afectados, e identifica la importancia sistémica de la catastrofe a nivel local. Por lo tanto, se
mantiene el nivel de cédigo postal como foco de la mayor parte del resto del articulo, para
hacer una valoracién lo mas comprensiva posible de los efectos de este desastre natural.

2.3 Caracteristicas de las exposiciones afectadas

La informacién de la CIRBE y el Catastro permite conocer algunas caracteristicas adicionales
de las exposiciones afectadas por la DANA y de sus garantias asociadas. Este apartado se
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Gréafico 1
Analisis de la exposicion afectada a septiembre de 2024 en la provincia de Valéncia

1.a Proporcion de exposiciones afectadas por carteras (a)
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1.b Situacion crediticia de las exposiciones afectadas por sector (d)
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FUENTE: Banco de Espafia.

a No se incluyen barras para DANA y DANA + 500 m en el caso de las carteras de resto de personas fisicas y empresarios individuales sin garantia inmobiliaria,
al no disponer para ellas de una geolocalizacién a estos niveles de granularidad.

b La categoria de «Hipotecas» asi como la de «Resto de personas fisicas» representan hogares sin actividad empresarial.

¢ Para identificar las zonas afectadas por la DANA se utiliza informacion de la CIRBE y de la Direccidon General de Catastro vinculdndola con los datos de
Copernicus.

d S2 se refiere a stage 2 o vigilancia especial. S3 se refiere a stage 3 o dudoso.

centra en la provincia de Valéncia, y aplica los mismos criterios de geolocalizacion que el
anterior.

En el grafico 1 se muestran las distribuciones a septiembre de 2024 de las exposiciones
afectadas por cartera y calidad crediticia en los tres ambitos geogréficos de andlisis (zona
geolocalizada directamente inundada, zona de impacto ampliada en 500 metros y codigo
postal afectado de acuerdo con informacién en el Real Decreto-ley 6/2024).

El panel 1.a presenta, para distintas subcarteras en la provincia de Valéncia (por tipo de
acreditado y presencia de garantia inmobiliaria), qué porcentaje de ellas se ha visto
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afectado®. Se observa que la subcartera con mayor impacto relativo en dicha provincia es la
de grandes empresas con garantia inmobiliaria, si bien su volumen afectado es limitado (de
1.918 millones de euros). Un 16,5 % de esa subcartera esta asociada a zonas directamente
inundadas, amplidandose este porcentaje hasta el 54,7 % si se incluyen las areas afectadas
por proximidad y a un 58,3 % si se utiliza la cota superior geografica por codigo postal. En
cuanto a la cartera con mayor tamafo en términos de volumen total de exposicion afectada,
hipotecas a personas fisicas (22.516 millones de euros, aproximadamente el 40 % de este tipo
de crédito en la provincia de Valéncia), el 5,5 % de las exposiciones se han visto afectadas de
forma directa, y llegan hasta el 22,8 % cuando se amplia la zona en 500 metros, y a
aproximadamente la mitad de la cartera si se considera el nivel de codigo postal.

En el panel 1.b se analiza la calidad crediticia de las exposiciones afectadas utilizando la
clasificacion de estado (stage) de riesgo de crédito reportada por las entidades a la CIRBE: i)
stage 2 (S2; comparable al estado de vigilancia especial, operaciones que muestran un
aumento significativo del riesgo de impago, pero sin que las sefiales de deterioro sean tan
altas como para considerar su cobro como dudoso), y ii) en stage 3 (S3; comparable al estado
de dudoso, activos financieros que han experimentado un deterioro significativo en su calidad
crediticia).

A septiembre de 2024, los mayores porcentajes de exposiciones en stage 2 correspondian a
créditos apequefas empresas (9,7 % en codigos postales afectados), empresarios individuales
(9,4 % en codigos postales afectados) y grandes empresas (entre el 6,9 % a nivel de cédigo
postal afectado y el 10,5% en las areas directamente afectadas). En términos de ratio de
stage 3, el sector con un porcentaje mas elevado es el de grandes empresas (entre un 18,7 %
en codigos postales afectados y un 32,7 % si se consideran zonas en un radio de 500 metros
en torno a la zona inundada).

En la cartera de hipotecas a personas fisicas, la ratio de stage 2 se sitla en tornoaun 6% y
la ratio de stage 3 en torno a un 4 %. En el caso de esta cartera, los porcentajes de stage 2 y
de stage 3 no se ven alterados de forma significativa en funcién del area geografica de analisis
(directamente inundada, directamente inundada + 500 metros o cédigo postal afectado segun
Real Decreto-ley 6/2024).

En el grafico 2 se analizan en mas detalle las exposiciones afectadas con garantia inmobiliaria.
El panel 2.a muestra cudles han sido los diez municipios que concentran una mayor proporcion
del crédito con garantia inmobiliaria en zonas directamente afectadas por las inundaciones y
riadas causadas por la DANA. Como se puede observar, en torno a un 22% de estas
exposiciones se localizan en los municipios de Paiporta y Albal. En conjunto, estos 10 municipios
representan mas del 70% del crédito con garantia inmobiliaria en zonas directamente
inundadas por la DANA, lo que sefala la naturaleza local de la catéastrofe.

9 Esto es, se incluye en el denominador todo el crédito en la subcartera (por ejemplo, grandes empresas) en la provincia de
Valencia, identificado en funcién de que la operacion tenga la garantia ubicada en Valencia o que el domicilio del acreditado se
ubigque en esa misma provincia.
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Grafico 2
Analisis de las garantias inmobiliarias en la provincia de Valéncia asociadas a la exposicion afectada de forma
directa por geolocalizacion a septiembre de 2024

2.a Diez principales municipios segun la exposicion inmobiliaria afectada (a)
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2.b Distribucion por alturas de la exposicion con garantia inmobiliaria afectada
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Se incluyen las operaciones con garantia inmobiliaria de créditos a hogares y sociedades no financieras. Los datos que se presentan solo consideran las dreas
directamente afectadas.
b Solo ciertos distritos de la ciudad de Valencia se vieron afectados.

El panel 2.b muestra la distribucion de la exposicidn crediticia con garantia inmobiliaria
ubicada en zonas afectadas en funcién de la altura del inmueble que actua como garantia. Se
ha clasificado la informacién disponible en el Catastro (con mas de 200 categorias para las
alturas de los inmuebles) en cuatro categorias': i) s6tanos, ii) bajos, iii) entreplantas y primeras
plantas, y iv) altura superior a las anteriores. Se observa que mas de la mitad de la exposicion
garantizada con inmuebles en la zona afectada directamente esta respaldada por sétanos y
bajos, caracteristica asociada a un efecto potencial mayor de los dafios causados por el
agua.

10 Existe alrededor de un 6 % del que no se dispone esta informacion y que se ha ubicado en la categoria de «Pisos superiores».
También existe cierta imprecision con las casas o chalés, que se han incluido en la categoria de «Bajos», pero se desconoce
la existencia de sétanos o plantas superiores en estas viviendas.
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3 Desastres naturales y su impacto econémico. Un repaso de la literatura
académica

El aumento en la frecuencia e intensidad de los desastres naturales provocados por los cambios
en el clima situa los riesgos ambientales en el centro de la atencidon académica. Con caracter
general, esta ha encontrado que los desastres naturales generan pérdidas econdmicas al
interrumpir directamente la actividad econdmica local y dafar infraestructuras, activos productivos
y viviendas, y que suelen ir seguidos de una contraccién del crecimiento econémico [Bayoumi,
Quayyum y Das (2021); Ficarra y Mari (2024)]. Ademas, disminuyen los precios de la vivienda y la
demanda laboral, y aumentan las tasas de emigracion de las zonas afectadas [Lamas Rodriguez,
Garcia Lorenzo, Medina Magro y Pérez Quirés (2023); Boustan, Kahn, Rhode y Yanguas (2020)].
Porotra parte, laincertidumbre causada por eventos climaticos extremos perjudicalas perspectivas
de crecimiento econdmico mas alla del efecto de los dafos directos (Baker, Bloom y Terry, 2023).

No obstante, existe una evidencia predominante en la literatura que indica que, si bien
desastres como las inundaciones tienen impactos negativos significativos sobre el PIB a
corto plazo, no se observan efectos negativos a largo plazo (Cavallo y Noy, 2011). Es decir, la
evidencia histérica disponible sugiere que el impacto negativo de las inundaciones es
eminentemente transitorio, ya que se compensa posteriormente por el impulso fiscal
procedente de las diversas medidas de apoyo y el mayor gasto en reposicién de capital y
bienes duraderos de empresas y familias. Ademas, algunos estudios indican que, en algunos
casos, las inundaciones podrian tener un impacto positivo en la actividad econdémica a largo
plazo, ya que las empresas supervivientes reemplazan capital obsoleto por capital mas
productivo, al tiempo que se intensifica la reasignacion de recursos desde empresas menos
productivas hacia empresas mas productivas (Erda, 2024).

El nivel de desarrollo econdmico, el alcance de las medidas publicas de ayuda, la cobertura
de seguros y el acceso al crédito son determinantes clave para mitigar el impacto de un
desastre en la poblacién afectada.

Toya y Skidmore (2007) encuentran que estandares de vida mas altos y un sistema financiero
mejor desarrollado en un pais estan asociados con menos victimas en desastres naturales.
Bayoumi, Quayyum y Das (2021) encuentran que los paises con mayor capacidad fiscal, es
decir, menor deuda publica, y aquellos que cuentan con mecanismos de preparacion ante
desastres, enfrentan una menor probabilidad de una caida significativa en las tasas de
crecimiento econémico tras un evento climatico extremo. La ayuda gubernamental tiene el
potencial de neutralizar el impacto de un desastre sobre la estabilidad financiera a largo plazo
de los hogares [Ratcliffe, Congdon, Teles, Stanczyk y Martin (2020)]. Sin embargo, varios
estudios advierten que la eficiencia de las medidas de apoyo publico varia, y el disefio
adecuado de la ayuda es crucial para lograr los resultados esperados [Billings, Gallagher y
Ricketts (2022); Barone y Mocetti (2014)).

En Billings, Gallagher y Ricketts (2022), los hogares afectados por inundaciones en areas con
seguro obligatorio no experimentan un deterioro en su salud financiera, mientras que los
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hogares ubicados fuera de las areas de seguro obligatorio incumplen con sus créditos con
tasas crecientes a lo largo del tiempo.

La respuesta del sector bancario ante desastres naturales es otro factor clave en la velocidad
de recuperacion de la economia local. Cortés (2014) y Alvarez-Roméan, Mayordomo, Vergara-
Alert y Vives (2024) encuentran que el impacto negativo de los desastres naturales en el
empleo es menor en las zonas afectadas donde operan bancos mas orientados localmente.
De hecho, se ha observado que los bancos con una mayor participacion en un mercado local
reasignan la oferta de crédito a las regiones afectadas [Koetter, Noth y Rehbein (2020); Chavaz
(2016); Gallagher y Hartley (2017); Alvarez-Roman, Mayordomo, Vergara-Alert y Vives (2024)],
mientras que los bancos mas grandes y diversificados geograficamente, junto con las
instituciones financieras no bancarias, compensan el impacto de esta reasignacion de crédito
en las regiones no afectadas, reduciendo asi los efectos de contagio [lvanov, Macchiavelli y
Santos (2022); Cortés y Strahan (2017)].

Sin embargo, la evidencia disponible sobre el efecto de la especializacién local de la banca
no es completamente unanime. En Blickle, Hamerling y Morgan (2021), el aumento en los
préstamos después de un desastre en Estados Unidos es impulsado por bancos que operan
en multiples condados, en lugar de bancos con presencia en un solo condado. Esto sugiere
que el acceso a una base de financiamiento mas amplia, asi como otras restricciones de
préstamo, también influyen en la capacidad de los bancos para extender crédito en las zonas
afectadas por desastres.

Los estudios bancarios disponibles sugieren que, poco después de que ocurra un desastre
natural, lademandade crédito corporativo aumenta, pero la ofertade crédito no necesariamente
satisface completamente dicha demanda. Berg y Schrader (2012) observan un incremento en
las solicitudes de préstamos a una institucion de microfinanzas tras la erupcién de un volcan
en Ecuador, junto con una disminucion simultanea en la tasa de aprobacion de préstamos,
especialmente para nuevos prestatarios. Alvarez-Roman, Mayordomo, Vergara-Alert y Vives
(2024) documentan una disminucién relativa del 6 % en el saldo de crédito vivo entre empresas
afectadas por incendios forestales en Espafia, en comparacion con aquellas no afectadas.
Koetter, Noth y Rehbein (2020) también informan de una reduccién general en la cantidad de
deuda entre empresas ubicadas en zonas afectadas durante los dos afios posteriores a una
inundacidn. Varios estudios concluyen que relaciones mas soélidas entre bancos y prestatarios
facilitan el acceso al crédito después de un desastre.

La literatura financiera destaca la importancia de considerar la heterogeneidad de las
empresas y los hogares al analizar el impacto de los desastres naturales en el impago de
crédito. Aunque el efecto promedio de un impacto de este tipo puede parecer moderado
[Gallagher y Hartley (2017)], especialmente en presencia de acceso a seguros y ayuda
gubernamental, las consecuencias financieras para los hogares de bajos ingresos pueden ser
severas [Billings, Gallagher y Ricketts (2022); Ratcliffe, Congdon, Teles, Stanczyk y Martin
(2020)]. Entre los prestatarios empresariales, los mas vulnerables a los desastres son las
microempresas, las empresas mas jovenes y aquellas con menor desarrollo tecnolégico [CIo,
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David y Segoni (2024)]. El impacto también varia entre sectores en términos de magnitud y
persistencia de los efectos [Ficarra y Mari (2024)].

Al otorgar préstamos, los prestamistas tienden a considerar el riesgo de desastres naturales.
Blickle, Perry y Santos (2024) encuentran que los bancos originan menos hipotecas y cobran
tasas de interés mas altas para préstamos con una menor ratio préstamo-valor (LTV, por sus
siglas en inglés) en propiedades sujetas a riesgo de inundacion. Es posible que los bancos
locales sean mas propensos a este comportamiento, ya que cuentan con un mejor
conocimiento de los riesgos locales [Blickle, Hamerling y Morgan (2021)].

La literatura actual también sugiere que la estabilidad del sector bancario en los paises
desarrollados no se ve socavada por los dafos fisicos resultantes de eventos climaticos
extremos [Klomp (2014)]. Blickle, Hamerling y Morgan (2021) encuentran un impacto negativo
moderado de los desastres extremos en bancos mas pequefios en términos de un aumento
en el riesgo de incumplimiento y, al mismo tiempo, un impacto positivo en los ingresos netos
tanto para bancos pequefios como para grandes. Estos autores argumentan que, ademas del
impacto amortiguador de los seguros y los programas de ayuda gubernamental, los ingresos
provenientes del crédito de «recuperacién» compensan las pérdidas de los bancos en sus
carteras de préstamos previas al desastre. Ademas, los bancos locales mas pequefos
gestionan su exposicion a estos riesgos aprovechando su conocimiento geografico superior.

4 Medidas publicas de mitigacion de los efectos econdmicos de la DANA
4.1 Una visidon general de las medidas publicas adoptadas

El Gobierno de Espafia desplegd una amplia bateria de medidas econdmicas para mitigar los
efectos de la DANA'". Transcurrida una semana desde la catastrofe, que afecté de manera
directa a mas de 600 km? de territorio y mas de 300.000 habitantes', el Consejo de Ministros
acordo iniciar un conjunto de medidas de apoyo econdmico (Real Decreto-ley 6/2024) por un
importe potencial de 10.600 millones de euros, principalmente orientadas a inyectar liquidez
alos agentes en las zonas afectadas con el fin de aminorar las consecuencias de la interrupcién
de la actividad econdmica, entre las que destacan:

¢ Una linea de Avales DANA de hasta 5.000 millones de euros —gestionada por el
Instituto de Crédito Oficial (ICO)— para facilitar liquidez a hogares, auténomos y
empresas, y que estos pudieran ver adelantada la percepcion de las indemnizaciones
vinculadas a contratos de seguros. Esta linea cuenta con un tramo especifico para
auténomos y pymes con el fin de garantizar la financiacion de inversiones y disponer
del capital circulante para cubrir el ciclo de explotacion.

11 Para un resumen de todas las medidas impulsadas desde el Consejo de Ministros, véase Presidencia de Gobierno (2025).

12 Solo en la provincia de Valéncia, las estimaciones del gobierno regional a 21 de marzo de 2025 se situaban en 552 km? y
306.000 personas, y €l alcance de los dafos materiales de particulares en 11.242 viviendas y 141.000 vehiculos afectados
(Generalitat Valenciana, 2025).
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¢ Posibilidad de acogimiento a una moratoria de préstamos para las familias (sin
distincién) y empresas (con facturacion inferior a 6 millones de euros) de las zonas
afectadas. La moratoria aplicaria a préstamos con o sin garantia hipotecaria, por
plazo de 12 meses para pagos de principal, y tres meses para pagos de intereses.

e Ayudas directas a empresas (entre 10.000 y 150.000 euros segun el volumen de
operaciones en 2023) y autbnomos (importe unico de 5.000 euros).

e Ayudas destinadas a paliar dafios personales, a viviendas, establecimientos
industriales, mercantiles y de servicios, cuyos perceptores serian personas fisicas o
juridicas (de cuantia variable segun el tipo y severidad del siniestro).

¢ Incremento extraordinario de 15 % en la prestacién del ingreso minimo vital.

¢ Beneficios y reducciones fiscales especiales para las actividades agrarias.

e Agilizacién de tramitacion ante el Consorcio de Compensacion de Seguros (CCS)
para facilitar su operativa y efectividad de recursos disponibles en el extraordinario
entorno creado por la DANA.

La gravedad de la emergencia generada por la DANA demandé un esfuerzo continuado por
parte de las autoridades para seguir adoptando medidas necesarias. En este contexto, apenas
una semana después se adopté el Real Decreto-ley 7/2024, que entre otras actuaciones
contemplaba medidas de flexibilizacion y de aplazamiento de facturas correspondientes a
contratos de suministros energéticos (electricidad, gas natural), garantias de suministro
energético, inversiones para la reconstruccion de redes eléctricas, asi como medidas diversas
de caracter tributario y de apoyo a la actividad de los principales sectores econdémicos,
vivienda, empleo y seguridad social.

Un mes después de acaecer la DANA, el Gobierno seguia adoptando medidas de apoyo, con
el foco puesto en la renovacion del parque automovilistico (muy dafiado en las inundaciones)
y en medidas para la reactivacion del sector industrial y turistico y de apoyo al comercio
internacional (Real Decreto-ley 8/2024).

El Gobierno regional (Generalitat) de la Comunitat Valenciana también comenzé a aprobar
desde comienzos de noviembre de 2024 un paquete complementario de medidas econdmicas,
entre las que cabe destacar las ayudas directas de 6.000 euros por vivienda afectada para la
adquisicion de bienes de primera necesidad, y de 800 euros mensuales para el acceso a una
vivienda en régimen de arrendamiento. Una vez superado el periodo critico de las primeras
semanas tras la DANA, las actuaciones emprendidas por la Comunitat Valenciana se han
orientado a reactivar y recomponer el tejido empresarial mas afectado, con medidas dirigidas
a colectivos de trabajadores y sectores de empresas. Para mas detalles, véase anejo 2
(epigrafe A2.1).
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El Ministerio de Economia, Comercio y Empresay la administracion autondmica han enfatizado
su compromiso de mantenimiento de las medidas de apoyo por la DANA para que las zonas
afectadas superen el impacto de este desastre natural y retornen a sus niveles normales de
actividad'®. Tanto este posicionamiento como la elevada cuantia potencial del total de medidas
aplicadas en relacién con el tamafo de las areas afectadas, podrian llevar a observar un
menor impacto econdmico de esta catdstrofe que en eventos histéricos previos de esta
naturaleza. No obstante, resulta prematuro formular conclusiones al respecto, siendo
necesario todavia mantener el seguimiento de la recuperacion econdémica y financiera de las
zonas afectadas. Para contribuir a esta tarea, el epigrafe 5 presenta un andlisis de las
dinamicas del crédito en estas areas en el periodo posterior al evento de la DANA.

Las medidas adoptadas por otras instituciones de nuestro pais, como el Banco de Espana o
el Consejo de Notarios, se recogen en el epigrafe A2.2 del presente articulo.

4.2 Las ayudas gestionadas a través del ICO y del CCS

Como parte del conjunto de medidas gubernamentales descritas mas arriba, el ICO gestiona
desde noviembre'* de 2024 una linea de Avales DANA, dirigida a hogares, auténomos y
empresas con el fin de facilitar liquidez para la normalizacién mas temprana posible de la
actividad econdmica. El aval es gratuito tanto para la entidad bancaria como para los clientes,
y las entidades pueden solicitarlo para operaciones de financiacion concedidas hasta el 30
de noviembre de 2025.

Bajo distintas modalidades, este programa permite al ICO la concesion de avales del Estado
por el 80 % de la financiacion otorgada por las entidades financieras, destinado a anticipar el
pago de las indemnizaciones del CCS o de otras ayudas que puedan convocar las diferentes
Administraciones Publicas. Adicionalmente, los autbnomos y empresas podran financiar
tanto inversiones como circulante necesario para recuperar su actividad.

A la ultima fecha de datos disponible para la elaboracion de este articulo —31 de marzo de
2025—, el ICO habia concedido avales por importe de 516,74 millones de euros, para un total
de 2.074 operaciones (esto es, con un importe medio préximo a los 249.000 euros), con la
mayor parte de este importe concedida a partir de febrero de 2025. El importe dispuesto
representa, hasta esa fecha, en torno al 42 % de los dos primeros tramos aprobados por el
Gobierno y apenas el 10,3 % del importe maximo previsto inicialmente para este programa de
avales™. Este flujo de nueva financiacién representa un 1,9% del saldo total de crédito a
hogares y empresas en septiembre de 2024 en las areas directamente afectadas por la DANA.
En conjunto, la informacion disponible indica que el programa contaria con una capacidad

13 Véase Ministerio de Economia, Comercio y Empresa (2024f).
14 Véase Ministerio de Economia, Comercio y Empresa (2024d).

15 El Consejo de Ministros aprobd el 11 de noviembre de 2024 la activacion del primer tramo de esta linea por importe de 1.000
millones de euros. Un segundo tramo por importe de 240 millones de euros fue aprobado el 3 de diciembre.
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Grafico 3

Importe acumulado en avales DANA del ICO (a 31 de marzo de 2025)
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FUENTE: Banco de Espafa (datos proporcionados por las entidades).

excedentaria notable en caso de que se recibiera un mayor volumen de peticiones en lo que
resta de 2025.

El CCS, por su parte, comenzé sin demora en la primera semana de noviembre de 2024 las
peritaciones y gestion de reclamaciones por los cuantiosos dafios producidos por la DANA.
El CCS coordind un despliegue inicial sobre el terreno de mas de 400 peritos, que enseguida
se vieron reforzados con profesionales puestos a disposicion a través de la Union Espafola
de Entidades Aseguradoras (Unespa)'®. Esta movilizacion sin precedentes vino motivada por
la necesidad de dar respuesta rapida y efectiva a una de las mayores catastrofes naturales
de la historia reciente de Espafa.

El tamafo, alcance y compleja casuistica de la siniestralidad ocasionada por la DANA
(combinacién de lluvias torrenciales e inundaciones) tienen su reflejo en el cuadro 2, donde se
puede constatar que las indemnizaciones para vehiculos suponen la mayor partida, seguida
de las indemnizaciones a viviendas y comunidades de vecinos, y, a considerable distancia,
los pagos a comercios, almacenes y propiedades industriales'”.

Aunque la DANA afecté a varias provincias del este y el sur peninsular (Castilla-La Mancha,
Andalucia), asi como a las Islas Baleares, los dafios se concentraron de manera predominante
(mas del 95 %) en localidades de la provincia de Valéncia. A partir de datos del CCS, el
grafico 4 muestra el volumen de indemnizaciones concedidas por municipio (por encima del
umbral de 25 millones de euros). De manera complementaria, el cuadro A.1 lista los municipios
en los que la indemnizaciéon media supera los 12.000 euros.

16 Véase Ministerio de Economia, Comercio y Empresa (2024b y 2024€).
17 Véase Consorcio de Compensacion de Seguros (2025).
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Cuadro 2
Solicitudes al CCS e importes pagados (a 31 de marzo de 2025)

Dafios materiales Sol.icitudes Solicitudes pagadas % de solicitudes '”.‘po”e pagado
registradas pagadas (millones de euros)
Comercios, almacenes y resto 14.617 9.710 66 456,67
Industriales 4.550 2.747 60 280,96
Obra civil 76 19 25 8,14
Oficinas 988 662 67 22,17
Vehiculos 142.775 118.317 83 1.033,66
Viviendas y comunidades de propietarios 78.544 53.241 68 810,54
TOTAL 241.550 184.696 76 2.612,14

FUENTE: Consorcio de Compensacion de Seguros.

Grafico 4
Distribucion de municipios de la provincia de Valéncia con importe indemnizado superior a 25 millones de euros

(a 31 de marzo de 2025)
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FUENTE: Consorcio de Compensacion de Seguros.

5 Efectos de la DANA sobre el crédito bancario

A continuacion se detalla un ejercicio que analiza el impacto a corto plazo de la DANA (hasta
febrero de 2025) en el crédito concedido a empresas y hogares afectados. Esta perspectiva
nos ofrece una visidon necesariamente limitada a un periodo de tiempo muy reducido. Para
estimar una cota relativamente elevada de los efectos a medio y largo plazo que pueden
derivarsedelamisma, consideramos como aproximacionotrodesastre natural geograficamente
cercano: el terremoto de Lorca, de 2011, de cuyo analisis preliminar se desprende que los
efectos sobre las empresas podrian aflorar hasta un afio después de la catastrofe (véase
epigrafe 5.2). Sin embargo, en el caso de las inundaciones y riadas ocurridas en 2024, sus
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efectos podrian verse mitigados, en relacidén con la experiencia previa en Lorca, en funcion de
la eficacia de las medidas publicas ya adoptadas y otras que, en su caso, se pudieran acordar
en el futuro. Ademas, los dafios materiales de estos dos tipos de catastrofes no serian
completamente comparables.

5.1 Dinamicas de crédito a corto plazo

Para este analisis se ha utilizado informacién granular de las operaciones de crédito de la
CIRBE, agregada a nivel de deudor (ya sea empresa u hogar), para conocer como ha variado
su crédito total o si ha afectado a su calidad crediticia. Se realiza un estudio de DiD'® donde
el shock es la DANA y las inundaciones y riadas que trajo consigo. El grupo de tratamiento
incluye a las operaciones en los cédigos postales situados en los municipios y distritos
afectados por la DANA recogidos'® por el Real Decreto-ley 6/2024, y el grupo de control
selecciona operaciones en codigos postales comparables segin un procedimiento de
emparejamiento (propensity score matching).

En particular, mediante esta técnica de emparejamiento se busca seleccionar para cada
codigo postal afectado por la DANA otro de caracteristicas observables similares en términos
de renta media del hogar, poblacién, porcentaje de poblacién mayor de 65 afios?®, numero de
empresas, ratio de préstamos dudosos a empresas?®' y probabilidad de inundacién a 500
afos, extraida esta ultima del Sistema Nacional de Cartografia de Zonas Inundables??. Asi, el
algoritmo, en funcién de estas variables, empareja cada area afectada con otra que tenga
caracteristicas parecidas (grupo de control).

A lo largo del texto principal de este epigrafe se mostraran resultados donde el grupo
de control se ha extraido de los cdédigos postales situados dentro del arco peninsular
mediterraneo. Se observa (cuadro 3) que, cuando se comparan los cédigos postales afectados

18 Elmétodo de DiD es una técnica econométrica utilizada para evaluar el impacto de una intervencion o tratamiento, comparando
los cambios en los resultados entre un grupo de tratamiento (afectado por la intervencion) y un grupo de control (de similares
caracteristicas al de tratamiento y que idealmente solo se diferenciaria de él en el hecho de no haber sido afectado por la
intervencion) a lo largo del tiempo. Se asume que, sin la intervencion, las diferencias entre ambos grupos se mantendrian
constantes. Asi, cualquier cambio adicional observado en el grupo de tratamiento se atribuye al efecto de la intervencion. El
primer uso documentado del método de DiD se atribuye al médico britanico John Snow (1850), que estudio la relacion entre
el suministro de agua contaminada v la incidencia del cdlera en Londres. Para una explicacion detallada del método de DiD,
véase por ejemplo Angrist y Pischke (2008).

19 Las zonas afectadas se clasifican en funcion de los cédigos postales de los municipios recogidos en el Real Decreto-ley
6/2024 (que pertenecen en su mayoria a la provincia de Valéncia, excepto tres que se sitian en las provincias de Albacete,
Cuenca y Mdlaga). La aproximacion empleada intenta no dejar fuera de su alcance a ningun posible prestatario damnificado,
por lo que considera que una operacion ha sido afectada por la DANA cuando alguno de sus titulares pertenece a alguno de
los cddigos postales de las localidades consideradas como afectadas, o bien el préstamo o crédito en cuestion tenga
asociado una garantia hipotecaria constituida sobre un inmueble situado en alguna de las zonas afectadas.

20 Informacion disponible en el Atlas de Distribucion de la Renta del Instituto Nacional de Estadistica (INE) por seccion censal.
Se ha mapeado con la informacion cartografica del INE para aproximar sus valores a nivel de codigo postal.

21 Lainformacién sobre el nUmero de empresas, asi como las ratios de crédito a empresas en situacion de vigilancia especial y
dudosos proporciona informacion sobre la estructura productiva del cddigo postal. Esto es relevante tanto para la oferta y la
demanda de crédito de hogares y empresas como para la evolucion de su riesgo de crédito.

22 Disponible a partir de la informacion del Ministerio para la Transicion Ecoldgica y Reto Demogréfico.
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Cuadro 3
Test de medias de cédigos postales clasificados segun si fueron areas afectadas por la DANA o no (a) (b) (c)

Zonas de costa mediterranea

Antes del propensity score matching Tras el propensity score matching

(44

G202 YHIAVINIHA 8% "WNN ‘VHIIONVNI4 AvalligvLisa 3a VISIAIY

No afectados Afectados No afectados Afectados

Test de Test de
Numero de codigos postales 2.293 (95,7 %) 103 (4,3 %) 99 (50,0%) 99 (50,0%)
Renta media neta hogar (€) 33.579,14 (96,85) 30.486,54 (75,82) 0,001 31.765,71 (86,74) 30.643,21 (75,83) 0,247
Poblacion (miles de personas) 1.428,04 (27,08) 1.469,90 (22,59 0,568 1.434,34 (22,46) 1.482,58 (22,62) 0,512
Porcentaje de personas > 65 afios 21,40 (2,40) 21,61 (2,39) 0,715 21,53 (2,46) 21,49 (2,37) 0,964
Numero de empresas 175.118 (692,94) 212.107 (5645,04) 0,293 236.222 (586,97) 220.646 (5647,66) 0,739
Ratio de crédito a empresas dudoso (%) 9,04 (3,80) 8,78 (3,81) 0,860 8,48 (3,30) 8,78 (3,81) 0,871
Probabilidad de inundacion a 500 afhos (%) 3,47 (3,28) 14,20 (4,34) 0,001 15,30 (4,89) 14,74 (4,36) 0,857
Crédito total (millones de euros) 69,10 (0,01) 88,27 (0,01) 0,382 119,11 (0,02) 91,83 (0,01) 0,617
Ratio de crédito a empresas en vigilancia especial (%) 10,08 (8,59) 9,77 (8,23) 0,841 8,29 2,71) 9,77 (8,23) 0,258
Porcentaje de poblaciéon espafola 85,16 (3,28) 89,49 (1,92) 0,001 89,82 (2,26) 89,40 (1,92) 0,512
Porcentaje de personas < 18 afios 16,24 (1,92) 15,98 (1,81) 0,402 16,09 (1,89) 15,99 (1,81) 0,837
Tamafio medio del hogar 2,49 (0,52) 2,42 (0,47) 0,009 2,47 (0,47) 2,42 0,47) 0,138
Edad media 44,50 (1,90) 44,87 (1,87) 0,312 44,64 (1,94) 44,80 (1,86) 0,760

FUENTES: Banco de Espana, INE y elaboracion propia.

a La tabla recoge las medias a nivel de codigo postal de una serie de factores considerados para realizar el emparejamiento de codigos postales en zonas afectadas por la DANA (segun el Real Decreto-ley 6/2024) y
no afectadas en el arco de la costa mediterranea.

b Para cada grupo y variable, la columna «Desv. Std. /Prop.» muestra la desviacion tipica entre paréntesis, excepto para la variable de nimero de cddigos postales, para la que indica el porcentaje que representan
los cédigos postales en cada grupo sobre el total. Asi, el 95,7 % de los cédigos postales de la costa mediterranea se clasifican como areas no afectadas por la DANA y el 4,3 %, como areas afectadas.

¢ La columna «Test de medias» muestra el p-valor correspondiente a este para cada variable analizada. Valores altos del p-valor indicarian que no se pude rechazar que ambas medias sean iguales (hipdtesis nula).
El propensity score matching es una técnica estadistica que busca seleccionar unidades observacionales similares a las consideradas afectadas en funcion de un conjunto de variables observables (en este caso
se han considerado renta media, poblacion, nimero de empresas, porcentaje de poblacidon por encima de 65 anos, ratio de créditos dudosos y probabilidad de inundacion a 500 afos) de una determinada
poblacion.




con otros de las regiones mediterraneas, la semejanza es alta, aunque no en términos de
renta. Esta es mas baja en los cédigos postales de las zonas afectadas que en el resto de los
codigos postales del arco mediterraneo. Tras el emparejamiento, los codigos postales
considerados son similares para los grupos de tratamiento y control. No solo en las variables
emparejadas, sino también en mas factores, como son el porcentaje de poblacién espafola,
el porcentaje de poblacion menor de 18 afos, la edad media de las personas, el crédito
bancario total o la ratio de préstamos en vigilancia especial a empresas, entre otras.

En el anejo 4 se recogen resultados adicionales que emplean un grupo de control mas amplio
geograficamente (total del territorio nacional) como ejercicio de robustez. Las conclusiones
que se extraen son cualitativamente similares a las del analisis principal. En cuanto al
emparejamiento, si comparamos las caracteristicas de los cddigos postales afectados con
las del resto de coédigos postales de Espafia, hay diferencias importantes en casi todas las
variables (salvo en la renta media en este caso). En conjunto, estos ejercicios sefialan que los
codigos postales del arco mediterraneo son mas similares al grupo de tratamiento. Ademas, la
situacion geografica podria estar recogiendo factores relevantes inobservables (socioculturales,
por ejemplo) no capturados por las variables observables. Por ello, nuestro modelo base
emplea este grupo de control.

La regresidn a estimar sigue un modelo DiD basado en la ecuacion:
Vi = B * |; x Deudor afectado; + , + Q;; + &;

donde el subindice i se refiere al deudor (hogar o empresa), t al tiempo, |, es un conjunto de
dummies (variable indicadora) de tiempo y la variable Deudor afectado es binaria, que toma
el valor 1 para las empresas u hogares afectados por la DANA y 0 en caso contrario. Los
controles recogen efectos fijos de empresa y hogar (), asi como de ciertas condiciones que
afectan al deudor que varian en el tiempo (), y que estan vinculadas a su sector de
actividad?®®, o a su banco principal®*. En distintas regresiones, la variable y;, designa o bien i)
el crédito total del deudor, o ii) su crédito nuevo en el periodo, o iii) su riesgo de crédito,
medido a través de sendas variables binarias que toman, respectivamente, el valor 1 si tiene
alguna operacion clasificada en vigilancia especial (stage 2) o como dudosa (stage 3), y 0 en
caso contrario.

El coeficiente B recogera el efecto diferencial de la DANA sobre una determinada métrica de
crédito (y;;) de los deudores afectados, en comparacién con los no afectados en el periodo de
tiempo de estudio. El periodo considerado se extiende desde septiembre de 2024 a febrero

23 En el caso de empresas, se recoge el sector utilizando la Clasificacion Nacional de Actividades Econdémicas (CNAE) a dos
digitos. En el caso de hogares, se recoge la informacion mas granular disponible acerca de la actividad del hogar. Si son
hogares autonomos, la CNAE a dos digitos; en el caso de que estén en otra situacion diferente, es posible distinguir si los
hogares se encuentran en situacion de empleo por cuenta ajena, empleo en sector banca, funcionarios o similares,
pensionistas, rentistas, parados, estudiantes, ama de casa o similar y resto.

24 Los resultados son similares cuando no se introducen efectos fijos de banco principal por tiempo o solo se incluyen invariantes
en el tiempo, aunque algunos coeficientes pierden significatividad al aumentar los errores estandar.
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de 2025, con lo que se tienen dos meses antes de la DANA?® (ya que esta tuvo lugar el 29 de
octubre de 2024) y cuatro después. Los términos de error de la regresion estan agrupados (en
clusters) a nivel de empresa/hogar, sector, banco principal y cédigo postal.

Un supuesto basico en esta metodologia es que antes del shock el grupo de tratamiento y
el de control se comportan de forma similar. Esto se comprobara analizando |a significatividad
de los coeficientes estimados para el mes de octubre.

Los resultados principales para evolucion del crédito (saldo y nuevo flujo) se recogen en el
grafico 5.a, que muestra el coeficiente estimado para cada fecha con sus bandas de confianza
al 95%2°. En el caso de las empresas afectadas, no se observa un impacto diferencial
significativo de la DANA ni sobre la variacion del saldo de crédito total ni en el flujo del crédito
nuevo hasta febrero de 2025, al contener las bandas de confianza el 0 en los meses previos.
En ese ultimo mes disponible, las empresas afectadas por la catastrofe muestran un
crecimiento del crédito del 2%, superior al de las empresas en zonas no afectadas, ya
anticipado en enero de 2025 posiblemente por el mayor uso de las lineas de crédito, empujado
por la concesion de nuevas operaciones.

También se aprecian efectos moderadamente negativos sobre el riesgo de crédito empresarial,
capturado a través de la proporciéon de empresas clasificadas como en vigilancia especial o
dudosas. Los resultados vienen recogidos en el grafico 6.a. Hay que tener en cuenta para
valorar estos resultados que, de forma plausible, la evolucién de la calidad crediticia estaria
siendo afectada positivamente en este periodo por las distintas ayudas del Real Decreto-ley
6/2024, principalmente las referidas a las moratorias.

En el caso de la clasificacion en vigilancia especial, el coeficiente estimado en octubre es
estadisticamente similar al del mes de referencia (septiembre), lo que es compatible con la
hipotesis de que el grupo de tratamiento y de control se comportan en paralelo antes del
shock. Ademas, esta ausencia de comportamiento diferenciado se sigue dando en noviembre,
el primer mes tras el impacto de las inundaciones y riadas. A partir de diciembre se observa
un aumento del efecto diferencial hasta cerca de los 0,5 pp (no significativo mes a mes, pero
si de forma conjunta para diciembre de 2024 y enero de 2025). Dicha cifra supone un
incremento del 4,5 % en zonas afectadas con respecto a la proporcién media®” de deudores
en vigilancia especial. El efecto diferencial ha disminuido en febrero de 2025, ultimo dato
disponible.

25 Se incluye el mes de octubre en el periodo ex ante bajo el supuesto razonable de que los saldos de cierre seran
aproximadamente similares a los del 28 de octubre, y que el plazo de unos dias es insuficiente para aflorar deterioros
crediticios.

26 En el caso de hogares, el tamario de la base de datos hace necesario trabajar para realizar las estimaciones con muestras
poblacionales, lo que facilita desde el punto de vista computacional la estimacion de los diferentes coeficientes. Se han
considerado muestras de diferentes tamafos que reproducen la composicion sectorial de los préstamos a hogares conforme
a la categorizacion de estos en la CIRBE (hogares familias, hogares empresarios individuales, hogares comunidades de
vecinos y hogares resto). Los resultados son robustos a tamafio de muestra a partir de umbrales superiores al 20% de la
poblacién. En este articulo se muestran resultados para hogares con tamafio de muestra del 30 %.

27 En este epigrafe los efectos relativos se calculan respecto a valores medios muestrales calculados para todos los meses y
deudores analizados.
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Gréfico 5
Impacto de la DANA en el crédito de empresas y hogares. Zonas de la costa mediterranea (a) (b)
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FUENTE: Elaboracién propia, a partir de la CIRBE.

a Los graficos muestran la evolucion temporal del coeficiente estimado (y sus bandas de confianza al 95 %) de una regresion de DiD que controla por efectos
fijos de empresa y de sector x tiempo y banco principal x tiempo. Los errores estandar estan clusterizados a nivel de empresa, sector, banco principal y
cadigo postal.

b La categoria «Hogares» incluye familias, empresarios individuales, comunidades de propietarios y resto de los hogares. La categoria «<Empresas» incluye
sociedades no financieras.

Con respecto a los préstamos en situacién de dudoso, el impacto es significativamente distinto
de 0 desde el inicio de 2025 (véase de nuevo grafico 6.a), con un aumento del 3,4 % con respecto
a la proporcion media de deudores dudosos para las empresas en zonas afectadas®. La

28 Como test de robustez, si en vez de emplear una variable dicotémica para determinar si una empresa esta afectada o no, se
usa la ratio de su deuda afectada sobre el total de su deuda bancaria de la empresa, en una aproximacion a su grado de
afectacion, los resultados son mas fuertes (cualitativa y cuantitativamente) tanto para el grupo de control seleccionado de
entre las regiones mediterraneas, como para el que emplea toda Espafia. Otra forma menos ajustada de capturar la intensidad
de la afectacion de la DANA a una empresa podria ser emplear el porcentaje de terreno inundado del cédigo postal de la
empresa. El problema de esta medida es que, si bien indica el grado en el que un territorio fue afectado por las lluvias, puede
que no recoja de forma ajustada el hecho de que, aunque sea poco la zona inundada de una determinada area, haya afectado
con mucha intensidad a las empresas alli establecidas. Conociendo los problemas de dicha aproximacion, los resultados que
se obtienen con ella refuerzan el hecho de que los préstamos en vigilancia especial estén aumentando a finales de 2024.
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Gréfico 6
Impacto de la DANA en la proporcion de empresas y hogares con problemas de calidad crediticia. Zonas de la costa
mediterranea (a) (b)
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FUENTE: Elaboracion propia, a partir de la CIRBE.

a Los graficos muestran la evolucion temporal del coeficiente estimado (y sus bandas de confianza al 95 %) de una regresién de DiD que controla por efectos
fijos de empresa y de sector x tiempo y banco principal x tiempo. Los errores estandar estan clusterizados a nivel de empresa, sector, banco principal y
codigo postal.

b La categorfa «Hogares» incluye familias, empresarios individuales, comunidades de propietarios y resto de los hogares. La categoria «<Empresas» incluye
sociedades no financieras.

diferencia es estadisticamente significativa, pero en términos de materialidad econdmica,
este impacto es limitado.

En el caso de hogares, al igual que ocurria con las empresas, no se observa un impacto
diferencial significativo inmediato de la DANA en el saldo de crédito total, al contener las
bandas de confianza el 0, tanto en octubre como en noviembre. Si se observa un efecto
diferencial positivo a partir de diciembre, llegando a ser el crecimiento del saldo de crédito
para hogares en zonas afectadas hasta un 0,7 % superior en febrero de 2025 (en relacién con
las zonas no afectadas).

También se constatan efectos negativos sobre el riesgo del crédito a hogares. Concretamente,
al analizar la evolucion del crédito clasificado en situacidn de vigilancia especial o dudoso,
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aunque no se observan efectos significativos en octubre o noviembre de 2024, estos si
aparecen en diciembre del afio anterior. En este mes, se observa un efecto significativo de
0,45 pp para la proporcidon de deudores en vigilancia especial. Dicha cifra supone un incremento
del 4,1 % con respecto a la tasa media de deudores en vigilancia especial. A partir de enero
de 2025, no se observan diferencias significativas en la evolucion de la proporcién de deudores
en vigilancia especial en las zonas afectadas, con lo que el efecto parece transitorio.

En cuanto a los préstamos a hogares en situacion de dudoso, no se observan diferencias
significativas durante los meses inmediatamente posteriores a la DANA, pero si a partir de
diciembre de 2024. Desde entonces, se aprecia un aumento relativo de la ratio de hogares
deudores clasificados dudosos en las zonas afectadas, con respecto a las no afectadas, de
0,4 pp (lo que supone un incremento relativo cercano al 9,1 % con respecto a tasa media de
deudores dudosos).

Por ultimo, para analizar si los efectos fueron mayores para un determinado tipo de bancos, se
ha definido una medida a nivel de banco de la concentracién del crédito en las areas afectadas
(crédito en la zona sobre su crédito total antes de la DANA). Asimismo, es de esperar a priori
que el impacto sea mas severo para las pymes, y se define una variable indicadora para
identificar este tipo de empresas. Estas variables, métrica de concentracion e indicador de
pyme, se incluyen en una regresion como triple interaccidén con las variables identificador de
deudor en zona afectada.

Se comprueba que el aumento observado en la proporcion de las empresas clasificadas en
vigilancia especial (S2) se da en particular para los bancos mas concentrados en las zonas
afectadas. Para estos bancos, la proporcién ha aumentado en un 24 % tras las inundaciones
y riadas (desde inicios de octubre de 2024 hasta el final de febrero de 2025). En contraposicion,
en este mismo periodo, las empresas afectadas consideradas como dudosas decrecieron un
9 % para los bancos mas concentrados en las zonas afectadas, mientras que crecieron poco
mas de un 3% para el resto de las entidades bancarias®®. No se observa un efecto particular
en la evolucién de la calidad crediticia para las pymes.

En el caso de hogares, los bancos mas expuestos a las zonas afectadas han aumentado mas
la concesidn de crédito nuevo en las mismas, aunque el efecto diferencial es muy limitado
(0,02 pp hasta febrero de 2025). Ademas, al analizar efectos heterogéneos de la DANA en el
riesgo de crédito por tipo de hogar, se observa que la proporcién de deudores en vigilancia
especial ha crecido mas en las zonas afectadas entre los trabajadores auténomos. Esto era
esperable a priori debido a los posibles dafios ocasionados por la riada sobre los negocios
familiares, como principal fuente de ingresos. Por otro lado, en cuanto a los efectos
heterogéneos por entidades, aquellas con mas exposicion en las zonas afectadas son las que
mas han reclasificado riesgos en situacion de dudoso (0,18 pp menos) y VE (0,49 pp mas).

29 Se considera gue un banco esta muy expuesto a las zonas afectadas si el porcentaje que representa el crédito en esas areas
sobre su crédito total superaba el 40 % antes de la DANA. Andlisis adicionales parecen indicar que los bancos mas afectados
estarian renovando menos operaciones preexistentes con las empresas mas afectadas.
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5.2 Un caso de estudio: el terremoto de Lorca de 2011

Ante la imposibilidad de estudiar los efectos de la DANA en el sector financiero desde una
perspectiva de medio-largo plazo (por la proximidad en el tiempo de la catastrofe), resulta
pertinente analizar la experiencia tras otros eventos naturales adversos que provocaron dafios
materiales y personales elevados. En este contexto, el andlisis del terremoto ocurrido el 11 de
mayo de 2011 en el municipio de Lorca (Murcia) es un caso de particular relevancia, a pesar
de las diferencias en cuanto amplitud del area afectada y posterior movilizacién de recursos
entre uno y otro caso. De hecho, la amplia respuesta publica a la DANA puede hacer plausible
que las consecuencias observadas en el pasado no sean extrapolables en igual grado a la
catastrofe actual. En cualquier caso, resulta util estimar una potencial cota superior de los
efectos a medio plazo de la catastrofe, que guie el seguimiento de la evolucion del crédito en
las zonas afectadas por la DANA.

El terremoto de Lorca fue un seismo de magnitud moderada (5,2 en la escala de Richter) que
tuvo: i) un hipocentro muy superficial (tan solo a unos 1.000 metros de profundidad), y ii) su
epicentro®® en la propia localidad, que contaba con una poblaciéon de 92.000 habitantes.
Ambos factores amplificadores fueron los responsables del elevado dafo que causd, lo que
se puede apreciar en el hecho de que fuese considerada la mayor catastrofe urbana en
Espafa desde la Guerra Civil. En términos materiales, el temblor dafié unos 24.000 inmuebles
(el 80% del total del municipio) y 800 locales de negocios, provocando desperfectos en
carreteras e infraestructuras publicas de todo tipo. En concreto, tras el terremoto se derribaron
mas de 1.700 viviendas. Los dafios personales también fueron significativos, pues el seismo
causo 9 victimas mortales, centenares de heridos y miles de personas se vieron afectadas.
La recuperacion supuso un coste para el Estado de mas de 800 millones de euros. El CCS
llegd a registrar 32.700 solicitudes de indemnizacion tras la catastrofe, por un importe total
cercano a los 450 millones de euros.

Los efectos en la economia local se siguieron notando a medio plazo. Asi, un afo después,
entre el 15 % y el 20 % de los negocios de la localidad seguian cerrados, bien porque la severidad
de los destrozos en los locales hacia su rehabilitacion inviable, o porque tuvieron que ser
demolidos. La Confederacién Comarcal de Organizaciones Empresariales de Lorca cifré en un
40 % la caida de las ventas de las empresas en los 12 meses posteriores a la fecha del terremoto.

El analisis del impacto del terremoto de Lorca sobre los créditos bancarios se centra en las
pequenas y medianas empresas (pymes) y en la evolucion del crédito concedido, asi como su
comportamiento en términos de impago hasta cuatro afios y medio después de la catastrofe.

En particular, para identificar la deuda bancaria de una empresa (sociedad no financiera) se
emplea como fuente de datos la CIRBE, con frecuencia mensual, para el periodo comprendido
entre enero de 2010 y diciembre de 2015.

30 El epicentro es el punto en la superficie que se encuentra sobre la proyeccion vertical del punto del interior de la Tierra
(hipocentro) en el que se origina un terremoto.
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El método aplicado es de nuevo un analisis de DiD donde se fija un conjunto de empresas que
han sido afectadas por el seismo (shock o perturbacion exdgena), a las que se clasifica como
grupo de tratamiento en la terminologia de este andlisis, y un grupo de control, constituido por
empresas no afectadas o con un menor grado de afectacion. Para llevar a cabo esta
clasificacion se hace uso del cddigo postal de la empresa®'. Asi, si la empresa se encuentra
en alguno de los barrios mas castigados por el sismo (informacién que se extrae de la pagina
web del consistorio lorquino a partir de los barrios que se renovaron tras la catastrofe) es
tratada como afectada. Para establecer el grupo de control se identifica a las empresas del
resto de barrios de Lorcamas las empresas en otros codigos postales espafioles seleccionados
a través de un procedimiento de propensity score matching®?.

Como forma de evaluar la robustez de esta especificacion, alternativamente se han
considerado ambos grupos de control por separado: i) empresas en barrios menos afectados
de Lorca y ii) empresas en coédigos postales con caracteristicas comparables a los barrios
afectados de Lorca. Adicionalmente, se han ejecutado los andlisis usando como grupo de
control las pymes de Murcia fuera del propio municipio de Lorca. En todos los analisis de
robustez, los resultados confirman los resultados principales que se recogen en este
documento.

A nivel de empresa-mes se realizan con la CIRBE dos analisis: uno sobre la evolucion del
crédito y otro de la evolucion de los impagos, donde se estudia la evolucion de la situacién de
incumplimiento de la empresa (definida como una variable dicotémica que toma el valor 1 si
tiene créditos impagados significativos con mas de 90 dias, y 0 en caso contrario). La ecuacion
de regresion utilizada toma la siguiente forma:

Vi = B x |y x Empresa afectada; + w, +  + &;

donde el subindice i se refiere a la empresa, t al tiempo, y los controles recogen tanto efectos
fijos de empresa (1;) como de tiempo (u), l; es una variable indicadora de tiempo y Empresa
afectada es una variable binaria que toma el valor 1 si la empresa esta afectada por el
terremoto y 0 en otro caso. El coeficiente B recogera el efecto diferencial del terremoto sobre
una cierta métrica (y;;), volumen de crédito o presencia de impago, de las empresas afectadas
en comparacion con las no afectadas en el periodo de estudio. Este analisis puede permitir
conocer la evolucion temporal de B (al usar multiples indicadores de tiempo en la interaccion
para distintos meses en vez de uno solo para todo el periodo de estudio). De esta forma, se
puede comprobar también que la hipotesis de que ambos grupos de empresas se comportan

31 Altratarse de datos de la CIRBE previa a 2016 no hay informacién directa de codigos postales de las empresas. Estos se han
asignado a partir de los datos que hay en la CIR desde 2016. Si hay empresas que cerraron antes y dejaron de estar en la
CIRBE, no se incluyen en el andlisis, lo que podria introducir cierto sesgo de supervivencia que harfa que los efectos
encontrados hubiesen sido en realidad mayores.

32 Los barrios que se consideran mas golpeados por el terremoto son: San Diego, Alfonso X, San José, la Vifia, San Fernando,
San Pedro y Barrios Altos. Las variables empleadas para hacer el emparejamiento son la renta media del hogar en ese cédigo
postal, la poblacion, el ndmero de empresas, la poblacion, el porcentaje de poblacion mayor de 65 afios vy la ratio de
préstamos dudosos.
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Gréfico 7
Impacto del terremoto de Lorca en las empresas no financieras (pymes) (a)

7.a Impacto en el crédito a pymes (b)
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7.b Impacto en la proporcion de pymes con incumplimientos (c)
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FUENTES: Banco de Espafa y elaboracion propia.

a Los graficos muestran la evolucion temporal del coeficiente estimado (y sus bandas de confianza al 95%) de una regresion de DiD que controla por efectos
fijos de empresa y de tiempo. Los errores estandar estan clusterizados a nivel de empresa y tiempo.

b Variacion mes a mes del crédito respecto a enero de 2010 para las pymes afectadas en relacién con las no afectadas.

¢ Incremento mes a mes de la probabilidad de estar en incumplimiento para las pymes afectadas. Se considera que una empresa esta en situacion de
incumplimiento si tiene créditos impagados significativos con méas de 90 dias.

de forma similar antes del terremoto es cierta (tendencias paralelas)®®. Los errores estan
clusterizados a nivel de empresa y tiempo.

Los paneles a y b del grafico 7 recogen los resultados de las estimaciones para la evolucion
del volumen de crédito y de los impagos cuando se permite variar en el tiempo el coeficiente
principal (). Estos resultados incluyen bandas de confianza al 95 %.

Asi, el panel 7.a muestra la variacion mes a mes del crédito para las empresas afectadas en
relacion con las no afectadas con respecto a enero de 2010. Se observa que, previo al

33 Ademas, se ha investigado el impacto en la salud financiera de las empresas analizando su probabilidad de cierre en los
siguientes anos. Para establecer si una empresa ha cerrado en un determinado afo, se cruza esta informacion con el
Directorio Central de Empresas (DIRCE) del INE y se trabaja a nivel de empresa-afio. Los resultados muestran un aumento
del 52 % en el cierre empresarial dos afios después del terremoto, que desaparece en fechas posteriores.
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terremoto, ambos grupos mostraban un comportamiento similar y que tras el seismo no se
aprecia un efecto diferencial en su evolucion.

El panel 7.b muestra el incremento mes a mes de la probabilidad de estar en incumplimiento
para las pymes afectadas. Como en el caso del crédito, se observa que, previo al terremoto,
ambos grupos mostraban un comportamiento parecido. No obstante, en este caso, transcurrido
un afno desde la catastrofe, las empresas mas afectadas vieron aumentar su probabilidad de
estar en impago de forma progresiva. Asi, la proporcién de empresas con impagos alcanzé
un pico maximo a los cuatro afos de la fecha del terremoto, o que supuso un incremento
cercano a 5 pp con respecto a las empresas del grupo de control.

Estos resultados ponen en evidencia que el tejido empresarial de Lorca se vio afectado por el
terremoto y que sus efectos se dieron a medio y a largo plazo, con consecuencias persistentes
en términos de impagos. Hay que tener en cuenta que estos resultados no serian directamente
extrapolables al caso de la DANA de 2024, dado el volumen de ayudas ahora movilizado y
dada la distinta naturaleza de las dos catastrofes, siendo un terremoto mas dafino para
distintas infraestructuras. A pesar de estas limitaciones, es prudente tener en cuenta esta
experiencia previa y mantener un seguimiento extendido en el tiempo de la calidad crediticia
en las zonas mas afectadas por la nueva catastrofe.

6 Conclusion

Este trabajo ha analizado el impacto de la DANA que afect6 a varias zonas de Espafa a finales
de octubre de 2024 sobre la actividad crediticia del sector bancario y sobre los dafios cubiertos
por el CCS. A pesar del extraordinario alcance destructivo de la DANA a nivel local, su impacto
sobre la estabilidad financiera ha sido muy contenido, debido a que las exposiciones de
credito afectadas representan un porcentaje pequeno del total a nivel nacional y a las medidas
mitigadoras impulsadas por las Administraciones Publicas.

A nivel local, se constata que en diciembre de 2024 comienzan a emerger patrones
diferenciados en crecimiento de crédito en las zonas afectadas en relaciéon con otras que
son comparables desde el punto de vista socioecondémico, pero que no se han visto
afectadas por la catastrofe. De forma general, en las zonas afectadas se observa un mayor
crecimiento del crédito a hogares y empresas, lo que contribuiria a mitigar sus efectos
economicos negativos, pero también una peor evolucion diferencial de la calidad crediticia.
La magnitud de estos efectos locales sobre el crédito es relativamente contenida en términos
econdmicos.

En cualquier caso, la gestidon de las consecuencias econdmico-financieras de la DANA esta
aun lejos de darse por concluida y seguira siendo objeto de seguimiento estrecho en los
proximos meses, a fin de evaluar su eficacia y determinar el momento adecuado para retirar
—o0, en su caso, prolongar— las medidas publicas introducidas —todas de ellas de caracter
inherentemente temporal—.
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En el ambito de sus competencias de vigilancia y supervision del sector bancario, el Banco
de Espafa —en coordinacién con otras autoridades— estara particularmente atento a la
evolucidn futura del riesgo de crédito empresarial —y su reflejo en la clasificacion de empresas
en vigilancia especial y dudosas— con el objetivo de promover las actuaciones oportunas
que permitan un retorno seguro a la normalidad financiera en las zonas afectadas por la
DANA en nuestro pais.
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Anejo 1 Municipios con mayor afectacion por la DANA de acuerdo

con la informacién del Consorcio de Compensacion de Seguros

Cuadro A1.1
Municipios con mas de 12.000 euros de importe promedio de indemnizacion por reclamacion (a 31 de marzo de 2025)

Importe indemnizado

Provincia Solicitudes (millones de euros) Importe por solicitud (euros)
Quart de Poblet Valéncia 2.367 52,60 22.223
Riba-roja de Turia Valéncia 8.572 177,43 20.699
Silla Valéncia 467 8,08 17.293
Beniparrell Valéncia 3.412 57,06 16.722
Llocnou de la Corona Valéncia 123 2,05 16.639
Letur Albacete 116 1,69 14.563
Benicull de Xuquer Valencia 172 2,44 14.157
Massanassa Valéncia 9.904 137,14 13.847
Albal Valéncia 7111 94,79 13.330
Alfafar Valencia 156172 202,04 13.317
Sedavi Valencia 9.860 124,79 12.656
Paiporta Valéncia 23.550 288,27 12.241
Torrent Valéncia 3.885 47,49 12.223
Picanya Valéncia 9.327 112,61 12.074

FUENTE: Consorcio de Compensacion de Seguros.
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Medidas autonémicas (Comunitat Valenciana)’

En paralelo al Gobierno de Espafa, la Generalitat Valenciana comenzé a aprobar desde
noviembre de 2024 un conjunto de ayudas econdmicas, entre las que se incluyen:

— Ayuda directa de 6.000 euros por vivienda afectada para la adquisicion de bienes de
primera necesidad (Decreto 163/2024, de 4 de noviembre, del Consell).

— Ayudas directas a los municipios afectados (Decreto 164/2024, de 4 de noviembre,
del Consell).

— Ayuda directa, de hasta 800 euros mensuales, para facilitar el acceso a una vivienda
en régimen de arrendamiento a las personas fisicas cuya vivienda habitual y
permanente haya resultado afectada por dafios ocasionados por la DANA (Decreto
167/2024, de 12 de noviembre, del Consell).

— Ayudas directas para el mantenimiento del empleo y la reactivacion econémica de
empresas afectadas por la DANA (Decreto 172/2024, de 26 de noviembre, del
Consell).

— Ayudas urgentes dirigidas a las personas trabajadoras autonomas de las zonas de
la Comunitat Valenciana afectadas por la DANA (Decreto 176/2024, de 3 de
diciembre, del Consell).

— Ayudas urgentes a las comunidades de regantes y otras entidades de riego afectadas
por los dafios producidos por la DANA (Decreto 182/2024, de 10 de diciembre, del
Consell).

— Ayudas directas a las empresas con actividad en la Comunitat Valenciana para
cubrir los costes financieros por operaciones de financiacion de circulante y de
inversiones otorgadas por entidades financieras con aval de una sociedad de
garantia reciproca para paliar los dafos causados en la Comunitat Valenciana por la
DANA (Decreto 190/2024, de 17 de diciembre, del Consell).

— Ayuda directa a los municipios afectados de la provincia de Castellon (Decreto
196/2024, de 23 de diciembre, del Consell).

1 Resumen de medidas adoptadas hasta mediados de febrero de 2025. Para ampliar esta informacion, véase la seccion
«Afectados por la DANA» en el sitio web de la Generalitat Valenciana.
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— Ayuda directa para profesionales y empresas de industrias culturales afectados por
la DANA (Decreto 197/2024, de 23 de diciembre, del Consell).

— Ayuda directa para empresas del sector editorial afectadas por la DANA (Decreto
198/2024, de 23 de diciembre, del Consell).

— Ayudas dirigidas a las entidades del tercer sector de accion social afectadas por la
DANA (Decreto 201/2024, de 30 de diciembre, del Consell).

— Ayudas para la compensaciéon de los esfuerzos llevados a cabo por las familias
acogedoras residentes en las zonas afectadas (Decreto 12/2025, de 28 de enero,
del Consell).

— Ayudas a trabajadores por cuenta ajena con suspensidn del contrato de trabajo por
un ERTE por fuerza mayor a consecuencia de la DANA (Decreto 17/2025, de 4 de
febrero, del Consell).

— Ayudas dirigidas alareactivacién del tejido asociativo y comunitario en los municipios
afectados por la DANA (Decreto 20/2025, de 11 de febrero, del Consell).

Asimismo, la Generalitat Valenciana ha adoptado un detallado esquema de medidas de alivio
fiscal (prérrogas, bonificaciones, reducciones y exenciones) para los afectados por la DANA
(Decreto Ley 12/2024, de 12 de noviembre, del Consell, y Decreto Ley 17/2024, de 23 de
diciembre).

El papel del Banco de Espanha

En el ambito de sus competencias, el Banco de Espafa llevé a cabo diversas actuaciones en
reaccién a la DANAZ. En primer lugar, el 5 de noviembre de 2024 proporciond publicamente
un primer calculo agregado de exposicion del sector financiero en las zonas afectadas,
desglosada por créditos a hogares y empresas/pymes, junto con el nUmero de empresas y
personas titulares de créditos (hipotecas y otros) en las zonas afectadas por la catastrofe.

El Banco de Espana realizé un seguimiento muy estrecho de la disponibilidad de efectivo en
los cajeros de la zona afectada que no quedaron inutilizados por la DANA para asegurar la
provision de efectivo en todo momento a la poblacion, y se implementaron medidas
extraordinarias para facilitar el canje de billetes y monedas deteriorados por la DANA
(habilitandose ventanillas especificas de atencion al publico en la sucursal de Valéncia, a las
que los ciudadanos pudieron acudir sin necesidad de cita previa; asimismo, se organizé un
procedimiento especifico de canje, en colaboracion con las entidades de crédito locales).

2 Véase Banco de Espana (2024).
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En el ambito de la responsabilidad social institucional, el Banco de Espafa promovié dos
iniciativas de naturaleza microecondémica:

— Una convocatoria de 150 ayudas econdémicas directas® (de 1.000 euros por persona)
a estudiantes residentes de las zonas afectadas por la DANA en ensefianzas oficiales
conducentes a la obtencién de titulos de Formacion Profesional de grado medio o
superior o titulos de grado universitario, de las areas de finanzas, administracion y
direccién de empresas y economia.

— La donacién, a través de la Fundacién Adelias* (especializada en la lucha contra la
brecha digital en poblacién vulnerable), de 1.500 equipos informaticos en desuso
por parte del Banco de Espana para diversos colegios, familias y organizaciones
afectadas por la DANA en las provincias de Valéncia y Albacete. Esta donacion es la
mayor entrega de material tecnolégico realizada por el Banco de Espafa hasta la
fecha.

Otras entidades y administraciones

El Colegio Notarial puso a disposicion de los afectados por la DANA: i) un servicio gratuito
notarial de ayuda de busca, expedicion y entrega gratuita de copias de las escrituras publicas
de sus propiedades; y ii) un formulario para solicitar un acta notarial para los dafios causados
por la DANA.

Por su parte, el Colegio de Registradores de la Propiedad ha facilitado notas simples gratuitas
para poder acreditar la titularidad vigente de sus inmuebles, a efectos de la solicitud de
ayudas y subvenciones.

3 Véase Banco de Espafa (2025a).
4 Véase Banco de Espana (2025b).
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Este anejo presenta los resultados de un ejercicio de robustez del analisis de DiD en el que el
grupo de control se identifica mediante un emparejamiento con cédigos postales de todo
el territorio nacional, en vez de solo el arco mediterraneo como en el texto principal.

El cuadro A3.1 muestra el test de medias realizado para determinar las diferencias entre el
grupo de tratamiento y el grupo de control construido antes y después del emparejamiento.
Se observan diferencias notables entre los cédigos postales afectados y los del resto de
Espafaensus caracteristicas observables, tanto demograficas como de estructura productiva,
renta media de su poblacion e incluso probabilidad de inundacion. Tras el emparejamiento,
los codigos postales en el resto de Espafia usados como control son similares y no solo en
las variables que determinan este, sino también en mas factores como son el porcentaje de
poblacion espafola, el porcentaje de poblacion menor de 18 afos, la edad media de las
personas, el crédito bancario total o la ratio de préstamos en vigilancia especial, entre otras.

Adicionalmente, se incluyen los coeficientes estimados para cada fecha con sus bandas de
confianza al 95 %. La ecuacién estimada es similar a la discutida en el cuerpo principal de este
documento, pero, en este caso, el grupo de control se ha construido considerando cédigos
postales de todo el territorio nacional. Los resultados son cualitativamente similares a los
obtenidos anteriormente, excepto en el caso del crédito nuevo a empresas, donde al considerar
como grupo de control codigos postales seleccionados del conjunto de territorio espafiol no
se observan diferencias significativas.
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Cuadro A3.1
Test de medias de cédigos postales clasificados segun si fueron areas afectadas por la DANA o no (a) (b) (c)

Total Espafa

Antes del propensity score matching Tras el propensity score matching
No afectados Afectados No afectados Afectados
Media D(ji,vr'oi[d' Media D(ji,vr'oi[d' Test de medias Media D(ji,vr'oi[d' Media D(ji,vr'oi[d' Test de medias

Numero de cddigos postales 11.105 (99,1 %) 108 (0,9 %) 99 (50,0%) 99 (50,0%)

Renta media neta hogar (euros) 31.311,33 (89,09 30.486,54 (75,82) 0,295 30.891,57 (81,35) 30.643,20 (75,83) 0,78
Poblacion (miles de personas) 1.055,08 (25,73) 1.469,90 (22,59) 0,001 1.581,91 (24,94) 1.482,57 (22,62) 0,225
Porcentaje de personas > 65 afios (%) 27,77 (3,06) 21,61 (2,39 0,001 21,27 (2,57) 21,48 (2,37) 0,801
Numero de empresas 87.915 (17,26) 212,107 (17,23) 0,001 198.970 (18,19) 220.646 (17,31) 0,632
Ratio de crédito a empresas dudoso (%) 7,32 (3,91) 8,78 (3,81) 0,346 8,37 (3,32 8,78 (3,81) 0,823
Probabilidad de inundacién a 500 afios (%) 2,50 (2,79) 14,19 (4,34) 0,001 13,86 (4,59) 14,74 (4,36) 0,762
Crédito total (millones de euros) 43,69 (0,01) 88,27 (0,01) 0,150 72,76 (0,00) 91,83 (0,00) 0,426
Ratio de crédito a empresas en vigilancia especial (%) 10,06 (3,93) 9,77 (3,23) 0,853 11,83 (3,66) 9,76 (3,23) 0,233
Porcentaje de poblacién espafiola (%) 91,79 (2,83) 89,49 (1,92) 0,004 88,45 (3,03 89,39 (1,92) 0,347
Porcentaje de personas < 18 afnos (%) 12,68 (2,24) 15,93 (1,81) 0,001 16,13 (1,97) 15,98 (1,81) 0,787
Tamafio medio del hogar (personas) 2,33 (0,55) 2,42 (0,47) 0,003 2,46 (0,49) 2,42 0,47) 0,206
Edad media (afios) 48,82 (2,41) 44,87 (1,87) 0,001 44,57 (2,02) 44,80 (1,86) 0,679

FUENTES: Banco de Espanfa, INE y elaboracion propia.

a La tabla recoge las medias a nivel de cddigo postal de una serie de factores considerados para realizar el emparejamiento de cddigos postales en zonas afectadas por la DANA (segun Real Decreto-ley 6/2024) y no
afectadas en el territorio nacional.

b Para cada grupo y variable, la columna «Desv. Std. /Prop.» muestra la desviacion tipica entre paréntesis, excepto para la variable de nimero de cédigos postales, para la que indica el porcentaje que representan
los codigos postales en cada grupo sobre el total. Asi, el 99,1 % de los codigos postales de la costa mediterranea se clasifican como éreas no afectadas por la DANA y el 0,9 % como areas afectadas.

c La columna «Test de medias» muestra el p-valor correspondiente a este para cada variable analizada. Valores altos del p-valor indicarian que no se puede rechazar que ambas medias sean iguales (hipdtesis nula).
El propensity score matching es una técnica estadistica que busca seleccionar unidades observacionales similares a las consideradas afectadas en funcién de un conjunto de variables observables (en este caso
se han considerado renta media, poblacién, nimero de empresas, porcentaje de poblacidon por encima de 65 afios, ratio de créditos dudosos y probabilidad de inundacion a 500 afios) de una determinada
poblacién.




Grafico A3.1

Impacto de la DANA en el crédito de empresas y hogares. Territorio nacional (a) (b)
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a Los graficos muestran la evolucion temporal del coeficiente estimado (y sus bandas de confianza al 95 %) de una regresion de DiD que controla por efectos
fijos de empresa y de sector x tiempo y banco principal x tiempo. Los errores estandar estan clusterizados a nivel de empresa, sector, banco principal y

cadigo postal.

b La categoria «<Hogares» incluye familias, empresarios individuales, comunidades de propietarios y resto de los hogares. La categoria «<Empresas» incluye

sociedades no financieras.
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Grafico A3.2

Impacto de la DANA en la proporcion de empresas y hogares con problemas de calidad crediticia. Territorio

nacional (a) (b)
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FUENTE: Elaboracioén propia, a partir de la CIRBE.

a Los gréficos muestran la evolucion temporal del coeficiente estimado (y sus bandas de confianza al 95 %) de una regresion de DiD que controla por efectos
fijos de empresa y de sector x tiempo y banco principal x tiempo. Los errores estandar estan clusterizados a nivel de empresa, sector, banco principal y

cédigo postal.

b La categorfa «Hogares» incluye familias, empresarios individuales, comunidades de propietarios y resto de los hogares. La categoria «<Empresas» incluye

sociedades no financieras.
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Resumen

El presente articulo analiza la evolucion de la calidad del crédito empresarial en Espana a
escala sectorial durante dos episodios clave: la crisis sanitaria originada por la pandemia de
COVID-19 y el endurecimiento monetario iniciado en el verano de 2022 en el area del euro.
Durante la crisis sanitaria, los créditos en vigilancia especial aumentaron de manera significativa;
una parte limitada de esa subida se recuperdé posteriormente, coincidiendo con el periodo de
subida de tipos. El impacto de la crisis sanitaria sobre los créditos dudosos fue mucho mas
reducido, lo que se explicaria, parcialmente, por las medidas implementadas para atenuar su
impacto, en especial los créditos ICO. Se observa una relacion estrecha entre la evolucion de
la actividad sectorial y su calidad crediticia. Esta relacion fue mas relevante durante la crisis
sanitaria que durante el endurecimiento monetario, de modo que mientras que el descenso de
las ventas fue un factor determinante para el empeoramiento de la calidad crediticia empresarial
(en especial de los créditos clasificados en vigilancia especial) durante la pandemia, en la
recuperacion posterior fueron otros factores los que intervinieron de forma mas intensa.

Palabras clave: calidad crediticia, crédito a sociedades no financieras, crisis sanitaria,
endurecimiento monetario, sectores de actividad.

1 Introduccion

Enlos ultimos afos, laeconomia espafnola (y, en particular, su sector empresarial) se ha enfrentado
a desafios de notable magnitud. En primer lugar, ligados a la crisis sanitaria derivada de la
pandemia de COVID-19 en 2020 y, después, al repunte inflacionario iniciado en 2021, que cobrd
especial intensidad con la crisis energética de 2022, o que condujo al marcado endurecimiento
de la politica monetaria del BCE para el Eurosistema desde mediados de ese afio. Aunque se
trata de dos episodios de diferente naturaleza, ambos se han caracterizado por una combinacion
de notables perturbaciones de oferta y de demanda, acompafiadas, no obstante, de extensas
medidas econdmicas de apoyo para mitigar sus efectos. Este articulo analiza la evolucién
sectorial de la calidad crediticia empresarial en ambos episodios (denominados crisis sanitaria y
endurecimiento monetario), centrandose en las ratios de los dos principales tipos de créditos
problematicos: los créditos en vigilancia especial (VE)' y los créditos dudosos®.

1 Conforme a lo establecido en el anejo 9 de la Circular 4/2017 del Banco de Espafa, una operacion de crédito se clasifica en
vigilancia especial si su riesgo de crédito ha aumentado significativamente desde su reconocimiento inicial, pero no presenta
un evento de incumplimiento. El aumento del riesgo de crédito de estas operaciones requiere un seguimiento mas detallado
de las mismas por parte de las entidades.

2 Segun lo establecido en el anejo 9 de la Circular 4/2017 del Banco de Espafia, una operacion de crédito se clasifica en la
categoria de riesgo dudoso si presenta un evento de incumplimiento y existe una incertidumbre significativa sobre su
recuperacion. Esto incluye créditos con mas de 90 dias de impago, asi como aquellos en los que se considera improbable que
el deudor cumpla con sus obligaciones sin recurrir a las garantias.
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Por un lado, la crisis sanitaria condujo a la adopcién de medidas extraordinarias, primero de
confinamiento y luego de distanciamiento social, que afectaron de forma muy significativa a la
facturacién de determinados sectores de actividad. Por otro, el episodio de endurecimiento
monetario produjo, en mayor o menor medida para un conjunto amplio de sectores, un
incremento de los costes, no solo a través de la carga financiera sino también del incremento
de los precios de la energia, que contribuyd al episodio inflacionario y a la consecuente
elevacion de los tipos de interés. En ambos episodios, bien por el descenso de los ingresos,
bien por la subida de los costes, se vio afectada la capacidad de repago de los préstamos por
parte de las empresas, lo que pudo traducirse en empeoramientos de la calidad crediticia de
dichos préstamos. Para el periodo de pandemia, pese a que el estado de alarma fue decretado
el 14 de marzo de 2020, se considera que las consecuencias de la crisis sanitaria con respecto a
la clasificacion de los préstamos empresariales como dudosos o en VE llegaron con un cierto
desfase temporal, teniendo en cuenta la normativa contable. De hecho, en junio de 2020 se
observaron unas ratios de préstamos dudosos y en VE mas reducidas que en marzo. Asi, para
el primer episodio se considera el periodo de dos afios que transcurre entre junio de 2020 y
junio de 2022. En el episodio de endurecimiento monetario, de manera similar, se elige junio de
2022 como comienzo del periodo de dos afos (hasta junio de 2024), si bien las expectativas
sobre las subidas de los tipos oficiales se habian visto ya reflejadas en los tipos de mercado
desde comienzos de afo. Se considera, de nuevo, que fue necesario un cierto periodo de
tiempo para que estas subidas afectaran a la clasificacion crediticia de los préstamos.

De este modo, tal como se ha venido analizando en los informes de estabilidad financiera
(IEF) publicados en los ultimos afios®, |a crisis sanitaria y las medidas de apoyo implementadas
tuvieron, en efecto, unimpacto muy relevante sobre la calidad agregada del crédito empresarial,
incrementando significativamente el clasificado en VE (aumento superior al 90 % entre junio
de 2020y junio de 2022), pero sin aumentar el clasificado como dudoso, que, de hecho, siguid
disminuyendo, aunque con menor intensidad que en los afios precedentes (-13 % en el mismo
periodo). Por su parte, la evolucidn observada en la fase de endurecimiento monetario dirigida
a frenar el repunte inflacionario fue diferente: mientras que los créditos en VE se redujeron en
un 18 % entre junio de 2022 y junio de 2024, una vez asentada la recuperacién econdémica tras
la pandemia, los créditos dudosos volvieron a moderar su tendencia descendente (-7 % en el
mismo periodo).

Este articulo profundiza en dicho andlisis y desagrega el crédito a sociedades no financieras
en su detalle sectorial. Para ello, se utilizan datos de préstamos individuales procedentes de
la Central de Informacion de Riesgos del Banco de Espafna (CIRBE), que se cruzan con datos
de la Agencia Tributaria a escala sectorial*. Se construye asi una base de datos en la que se
dispone de informacién sobre crédito (normal, en VE y dudoso) por banco y sector.

3 Véanse, por ejemplo, el grafico 2.3 del IEF de otonio de 2021, el grafico 2.3 del IEF de otofio de 2022, el grafico 2.4 del IEF de
Primavera de 2023 o el grafico 2.3 del IEF de otofio de 2024.

4 En los primeros graficos, a los 29 sectores que figuran en los datos de la Agencia Tributaria se afaden dos mas para los que
si se dispone de informacion en la CIRBE: energia y resto (para mayor completitud), por lo que suman 31 sectores. No
obstante, dado que para estos dos sectores no existe informacion en la Agencia Tributaria, en lo que respecta a la mayor parte
del articulo los sectores son 29.
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En la primera parte del articulo se describe la importancia relativa de los diferentes sectores
empresariales, asi como la evolucion del crédito y de los préstamos problematicos por
sectores durante ambos episodios. A partir de este analisis, se observan, tanto para el
episodio de crisis sanitaria como para el de endurecimiento monetario, indicios de una
relacion estrecha entre la evolucion de la actividad sectorial, medida por las ventas, y la de
la calidad crediticia. Esta hipdtesis se contrasta, mediante un analisis econométrico, en la
segunda parte de este trabajo.

2  Andlisis por sector del volumen y la calidad del crédito empresarial

A partir de la informacion sobre ventas a escala sectorial de la Agencia Tributaria® se definen
los 31 sectores empresariales no financieros en los que se centra este articulo. Una primera
panoramica del peso del crédito a cada sector nos permite situar la composicion sectorial del
tejido empresarial en nuestro pais en junio de 2024. Destaca, en primer lugar, la concentracion
del crédito en un numero reducido de sectores (véase grafico 1.a)®. Pese al notable descenso
que han experimentado desde la crisis financiera global, las actividades inmobiliarias y de
construccidn tienen un peso superior al 22 % sobre el crédito total a empresas no financieras.
Si se afade el comercio al por mayor y la reparacion de vehiculos, el transporte y
almacenamiento, los servicios a empresas y la hosteleria, estos seis sectores representan el
54,3 % del crédito total a empresas no financieras. Los siguientes nueve sectores tienen un
peso del 31,7 %, de modo que los restantes 16 apenas representan un 14 % del crédito.

Como se observa en el grafico 1.a, la importancia relativa de los sectores no ha variado
significativamente con la crisis sanitaria o el endurecimiento monetario en respuesta a la mayor
inflacion. EI mayor cambio se advierte en el comentado descenso del peso de los dos sectores
principales, actividades inmobiliarias y de construccion, una tendencia que se retrotrae a la
correccion del considerable sobreendeudamiento que acumularon estos sectores antes de
la crisis financiera global. Su descenso conjunto entre junio de 2020 y junio de 2024 se sitla en
3 puntos porcentuales (pp). Este espacio ha sido cubierto por varios sectores, entre los que
destacan los servicios a empresas y la energia. Precisamente el sector energético fue el que dio
inicio a la escalada inflacionaria en 2021 a través del repunte de sus precios. No obstante, el
incremento de los precios de la energia es un factor transversal que afecta, en mayor o menor
medida, a un amplio conjunto de sectores empresariales. En ese sentido, esta perturbacion se
anade a la elevacién de la carga financiera causada por las subidas de tipos, contribuyendo
ambos factores a deteriorar la situacion financiera de las empresas en este periodo.

Asimismo, en el grafico 1.b se observa una elevada correlacidn entre el peso del crédito y el
peso del valor afiadido bruto (VAB) entre sectores, si bien es cierto que algunos sectores
muestran un peso del VAB inferior al del crédito (como las actividades inmobiliarias, la

5 Dicha informacion puede consultarse en este enlace.

6 En cualquier caso, conviene tener en cuenta que es la definicion de los sectores por parte de la Agencia Tributaria lo que
determina, en Ultima instancia, sus limites y el peso del crédito comprendido en ellos, por lo que no cabe extraer la conclusion
de que esta concentracion del crédito sectorial implicaria una elevada concentracion del riesgo por sectores.
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La importancia relativa de los diferentes sectores en cuanto a su peso sobre el crédito total a sociedades
no financieras no ha variado significativamente ante la crisis sanitaria o el endurecimiento monetario

1.a Peso del crédito por sectores
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FUENTES: Banco de Espafa e Instituto Nacional de Estadistica.

a Los datos de los pesos del VAB y del crédito se refieren a diciembre de 2021, dado que es la Ultima fecha disponible en el Instituto Nacional de Estadistica
para los datos de VAB con el nivel de desagregacion sectorial utilizado en este articulo. En cualquier caso, en otras fechas anteriores la relacion se mantenia.

construccién, el transporte y almacenamiento, los alimentos o la hosteleria). Por el contrario,
hay sectores en los que se observa la relacion inversa, es decir, un mayor peso del VAB que
del crédito; se trata de sectores en su mayor parte terciarios y vinculados a los servicios,
como los servicios a empresas, los servicios sociales u otros servicios.

Una vez delimitada la importancia relativa de los diferentes sectores en términos de crédito
bancario, estos se ordenan segun esta en el grafico 2, que muestra la evolucién de los créditos
problematicos durante los episodios de crisis sanitaria y endurecimiento de la politica
monetaria. El impacto de la pandemia sobre la ratio de crédito en VE fue significativo. Esta se
incrementod entre junio de 2020 y junio de 2022 para todos los sectores excepto el de energia
(véase grafico 2, panel izquierdo). Y la subida no fue menor, dado que su media se situé en
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Grafico 2

Las ratios de VE aumentaron notablemente durante la crisis sanitaria, si bien esas subidas se han revertido
parcialmente en los ultimos anos. Por el contrario, las ratios de dudosos siguieron descendiendo en lineas generales,

aunque aumentaron para varios de los sectores mas afectados por la crisis sanitaria

2.a Ratio de VE (izquierda) y dudosos (derecha) por sectores (a)
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el grafico, las ratios de VE y de dudosos del sector del petréleo tienen valores positivos, aunque muy bajos (inferiores al 0,4 %).

5,7 pp y sumediana en 5,1 pp. En el caso de la hosteleria, el aumento de la ratio de VE superdé
los 20 pp, mientras que para los servicios culturales y recreativos y para el sector textil la
subida super? los 15 pp.

Una parte limitada de ese incremento se corrigié en los dos afios posteriores, coincidiendo

con el periodo de subida de tipos. Asi, la ratio de VE se ha reducido entre junio de 2022 y junio
de 2024 para 19 de los 31 sectores, aunque el descenso es sensiblemente inferior a la subida

anterior, situandose su media en 1,2 pp y su mediana en 0,8 pp. Los principales descensos

se produjeron en los sectores de hosteleria, donde se registré una reduccion superior a 12 pp,
y servicios culturales y recreativos, con una caida de la ratio superior a 11 pp.
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La magnitud del impacto de la crisis sanitaria sobre la ratio de créditos dudosos a empresas
no financieras fue mucho menor. La ratio de dudosos venia reduciéndose ininterrumpidamente
desde el maximo alcanzado a finales de 2013y, con el estallido de la pandemia, ese descenso
no se interrumpio, aunque se ralentizé. Por sectores, la ratio de dudosos se redujo durante la
crisis sanitaria para 24 de los 31 y aumenté en menos de 1 pp para cinco de ellos, pero
registré un aumento considerable en la hosteleria (de mas de 3 pp) y en los servicios culturales
y recreativos (de mas de 5 pp) (véase grafico 2, panel derecho).

En el episodio de endurecimiento monetario, aunque la ratio de dudosos siguié descendiendo
para el total de empresas no financieras, la evidencia es mas heterogénea por sector, hasta
el punto de que la ratio aumenté para 17 sectores y disminuyd para los 14 restantes. Un cierto
patron parece observarse en el grafico: un descenso de las ratios para los sectores con mas
peso y un aumento para los sectores de menor peso. Asi, la ratio desciende para cinco de los
seis sectores principales (que representan mas del 54 % del crédito), mientras que se
incrementa para 12 de los 16 sectores mas pequefos (cuyo peso es de apenas el 14 %). En
cuanto a los nueve sectores intermedios, la ratio se incrementa para cuatro y se reduce para
cinco.

Uno de los objetivos mas relevantes de las medidas implementadas durante la crisis sanitaria
fue intentar evitar que aquellas empresas viables a medio plazo en ausencia de la pandemia
se vieran obligadas a cesar su actividad o a reducir de forma permanente su empleo como
consecuencia de esta. Para ello, se aprobaron varias lineas de avales por cuenta del Estado
para empresas y auténomos, los denominados créditos ICO’, con el fin de que las empresas
pudieran acceder a la financiacidn necesaria para atender las necesidades de liquidez
generadas como consecuencia de las restricciones a la actividad y la movilidad adoptadas
para combatir la pandemia.

Asi, en el grafico 2 también se muestra la contribucion a las ratios de VE y de dudosos de los
préstamos ICO® y se observa que, para los tres periodos, los dos sectores con mayor
porcentaje de créditos ICO en VE y dudosos son los servicios culturales y recreativos y el
sector textil. Dos sectores que, como se vera a continuacion, se encuentran entre los mas
afectados por la crisis sanitaria en términos de actividad. Después de estos dos sectores, en
junio de 2022 es la hosteleria (otro sector notablemente afectado por la crisis sanitaria) la que
presenta mayores ratios de VE y de dudosos en sus créditos ICO.

Conviene destacar que los créditos ICO no fueron la unica medida implementada por las
autoridades econdmicas, que respondieron a la crisis sanitaria con un amplio abanico de
instrumentos, tanto de politica monetaria como fiscal. En primer lugar, el Banco Central

7 El Real Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo, aprobd una linea de avales por cuenta del Estado de hasta 100.000 millones de
euros, mientras que el Real Decreto-ley 25/2020, de 3 de julio, activd una segunda linea de avales para cubrir fundamentalmente
necesidades de financiacién vinculadas a la inversiéon por un importe maximo de 40.000 millones de euros. Véase, por ejemplo,
el recuadro 2.1 de Banco de Espafa (2021a).

8 Para un andlisis de la efectividad de los prestamos ICO en Espafia durante la pandemia, véanse Jiménez, Laeven, Martinez-
Miera y Peydro (2023) o Martin, Mayordomo y Vanasco (2025).
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Europeo (BCE) adoptd ya desde los primeros compases de la pandemia una politica monetaria
muy acomodaticia, jalonada de medidas expansivas, que incluyd nuevas operaciones de
financiacion a largo plazo (LTRO) y un programa especial de compra de activos con el objetivo
de proveer de suficiente liquidez al sistema financiero y evitar un endurecimiento de las
condiciones de financiacion de la economia®.

La respuesta de la politica fiscal se centro en el refuerzo del sistema sanitario, la proteccion
del empleo y el apoyo a los hogares vulnerables, asi como en la provisién de liquidez a las
empresas. Las medidas de apoyo al empleo y a las rentas de los hogares vulnerables
incluyeron una flexibilizacion de los expedientes de suspensidén temporal de empleo y
reduccion de jornada (ERTE) y la exoneracion de las correspondientes cuotas de la Seguridad
Social, un subsidio especial de desempleo para trabajadores temporales y del régimen
especial de empleo doméstico y, por ultimo, la facilitacion del acceso a la prestacion por cese
de actividad de los trabajadores auténomos. Finalmente, se aprobé una moratoria de deudas
tributarias para empresas y varias moratorias de crédito para los hogares'®.

Esta respuesta de la politica fiscal fue generalizada en los diferentes paises europeos, que
aprobaron paquetes fiscales con muchos elementos comunes''. En términos del porcentaje
que estos paquetes representaron sobre el PIB, de acuerdo con la Financial Stability Review
del BCE'", Espania fue el pais con mayor intensidad en sus medidas (14,5 %), seguido muy de
cerca por Francia (14,2 %), Italia (13,7 %) y Paises Bajos (13,2 %), y claramente por encima del
nivel de Alemania (8,2 %).

Al analizar la incidencia de la crisis sanitaria sobre el tejido empresarial espafiol, se establecio
una clasificacion en tres grupos basada en la caida de su facturacion en 2020 y que se
empleé en diferentes publicaciones del Banco de Espafa (como el Informe de Estabilidad
Financiera™,). De acuerdo con esta clasificacion', en el grafico 3.a se muestra la evolucion de

9 En particular, el paquete aprobado en la reunion regular del Consejo de Gobierno del BCE del 12 de marzo de 2020 se articuld
en torno a tres medidas: nuevas operaciones de financiacion a largo plazo (LTRO), una mejora de las condiciones para las
operaciones de financiacion a largo plazo con objetivo especifico TLTRO-IIl y un incremento de 120 miles de millones (mm)
de euros en el volumen de las operaciones del Programa de Compras de Activos (APP, por sus siglas en inglés) durante el
afio 2020, mientras que las medidas que, con caracter extraordinario, adoptd el Consejo de Gobierno el 18 de marzo
contemplaban un programa de compras de activos publicos y privados (Programa de Compras de Emergencia frente a la
Pandemia; PEPP, por sus siglas en inglés) por un importe muy elevado (750 mm de euros). Para un mayor detalle, véase, por
ejemplo, el recuadro 1.1 de Banco de Espana (2020b).

10 Para un mayor detalle de estas medidas, véase el epigrafe 5 de Banco de Espafia (2020a).

11 Véanse, por ejemplo, Alonso, Buesa, Moreno, Parraga y Viani (2021) o Cuadro-Saez, Lépez-Vicente, Parraga Rodriguez y
Viani (2020).

12 Veéase el tema destacado de la Financial Stability Review de noviembre de 2020.

13 Véase, por ejemplo, el grafico 1.7 de Banco de Espana (2021b).

14 Se consideran sectores mas afectados aquellos que registran una caida anual de sus ventas en 2020 superior al 15% (transporte
y almacenamiento, hosteleria y restauracion, resto de servicios a la produccion, fabricacion de material de transporte, servicios
culturales y recreativos, textil, petrdleo y comercio minorista de combustible); los moderadamente afectados registran una caida
de entre el 8% y el 15% (comercio al por mayor y reparacion de vehiculos, servicios a empresas, metales, otro comercio al por
menor, comercio minorista de vehiculos, fabricacion de maquinaria, otros servicios, papel, edicion y artes graficas, y madera y
muebles), y los menos afectados son aquellos que registran una caida inferior al 8% (actividades inmobiliarias, construccion,
fabricacion de alimentos, bebidas y tabaco, agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca, informacion y comunicaciones, comercio
minorista no especializado, industria quimica y farmacia, suministro de agua y tratamiento de residuos, otras industrias
manufactureras y servicios sociales). La Agencia Tributaria no dispone de datos de ventas para el sector de energia ni para el
sector que definimos como resto, de modo que en el grafico 3 el nimero de sectores se reduce de 31 a 29.
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Gréfico 3
Los sectores mas afectados por la pandemia en lo que se refiere a la caida de sus ventas fueron aquellos que
mas vieron empeorar su calidad crediticia, aumentando de manera especialmente pronunciada su proporcion

de créditos clasificados en VE. Por su parte, en los créditos dudosos esta relaciéon no es tan acusada

3.a Relacion entre la variacion del crédito y la variacion de la VE (2020-2022, izg. y 2022-2024, dcha.) (a)
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3.b Relacion entre la variacion del crédito y la variaciéon de los dudosos (2020-2022, izg. y 2022-2024, dcha.) (c)
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FUENTES: Agencia Tributaria y Banco de Espafa.

a Los puntos situados por encima de la bisectriz presentan crecimientos (descensos) de los créditos en VE durante el periodo superiores (inferiores) al crecimiento
(descenso) del crédito total, por lo que se corresponderian con aumentos de la ratio de VE en el periodo considerado. Lo contrario ocurre para los puntos
situados por debajo de la bisectriz.

b En aras de una mejor visualizacién del grafico, se omite un valor extremo de aumento superior al 700 % del crédito en VE para el sector del petrdleo durante
el periodo de pandemia. Conviene sefialar que el punto de partida de los créditos en VE para ese sector era muy bajo, lo que contribuye a explicar una tasa
de crecimiento tan elevada. Asimismo, para este sector, los créditos dudosos se redujeron en mas de un 50 %, lo que indica que el traspaso de créditos de
dudosos a VE también habria contribuido a explicar el aumento de los créditos en esta Ultima categoria.

¢ Los puntos situados por encima de la bisectriz presentan crecimientos (descensos) de los créditos dudosos durante el periodo superiores (inferiores) al
crecimiento (descenso) del crédito total, por lo que se corresponderian con aumentos de la ratio de dudosos en el periodo considerado. Lo contrario ocurre
para los puntos situados por debajo de la bisectriz.

los créditos en VE y del crédito total: el numerador y el denominador de la ratio de créditos en
VE, respectivamente, para los tres grupos de sectores identificados.

En primer lugar, se observa claramente el notable impacto de la pandemia en el volumen de
créditos clasificados en VE, que crece para todos los sectores sin excepcion. En segundo
lugar, se advierte que el grado de impacto varia en funcién de la clasificacion comentada
anteriormente, de modo que los sectores mas afectados por la pandemia (aquellos cuyo
descenso en las ventas en 2020 fue superior al 15 % y se representan en color rojo) son los
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que muestran un mayor aumento de sus créditos en VE (todos por encima del 100 %, es decir,
todos ellos mas que duplicaron sus créditos en VE en el periodo de pandemia). A continuacién
se situan los sectores moderadamente afectados (los que registraron una caida de entre el
8% y el 15% de sus ventas, representados en color azul). Finalmente, por debajo de ellos
aparecen los sectores menos afectados (con un descenso en las ventas inferior al 8% y en
color amarillo). En cuanto a la evolucién del denominador de la ratio, el crédito, esta fue
heterogénea, ya que se registraron subidas para 13 sectores y descensos para los restantes
16. En cualquier caso, incluso en los sectores en los que aumenté el denominador, esto no fue
suficiente para evitar un incremento de la ratio de créditos en VE.

En el periodo siguiente, correspondiente a las subidas de tipos de interés, la situacion se
revierte parcialmente. Para la mayoria de los sectores (21 de ellos), los créditos en VE se
reducen, aunque en mucha menor magnitud que los aumentos observados durante la
pandemia, y las reducciones mas elevadas (salvo en el caso del sector de comercio minorista
no especializado) se registran en los sectores mas afectados por la pandemia, conforme
revertia la situacidn sanitaria y nos alejabamos del periodo de restricciones a la movilidad. A
continuacién se situan los sectores moderadamente afectados y finalmente los menos
afectados, siete de los cuales aumentan sus créditos en VE en los ultimos dos afos. Como se
analizara en detalle mas adelante, esta mejora sectorial de los créditos clasificados en VE
esta muy relacionada con la recuperacion de las ventas en los diferentes sectores de actividad
empresarial. En cuanto al crédito total, este se reduce para la mayoria de los sectores, lo que
contribuye al aumento de las ratios de créditos en VE en aquellos sectores en los que estos
se incrementan en mayor medida.

En el grafico 3.b se observa que el impacto de la pandemia en los préstamos dudosos fue
menos acusado, aunque conviene recordar que los descensos que se venian experimentando
de manera generalizada en esa variable se ralentizaron. Asi, solo para seis sectores los
créditos dudosos se incrementaron. Lo que si se constata, como cabia esperar, es que
los sectores mas afectados por la pandemia en lo que se refiere al descenso de sus ventas
fueron, de forma general, los que mas aumentaron sus créditos dudosos. En cuanto a los
sectores moderadamente y menos afectados por la pandemia, no se aprecia una especial
diferencia y en ambos casos se registran descensos generales de los dudosos.

En el periodo posterior de subida de tipos de interés, el crédito total, como se ha comentado,
se reduce para la mayoria de los sectores, mientras que la evolucién del crédito dudoso es
heterogénea, ya que se observan tanto subidas como bajadas para los diferentes sectores.
En este segundo periodo, la clasificacién en funciéon del impacto de la pandemia sobre las
ventas pierde utilidad, dado que se advierten tanto aumentos como descensos de dudosos
en los sectores mas afectados, moderadamente afectados y menos afectados por la
pandemia, sin ningun patron definido. Por el contrario, si parece observarse una relacion
entre la evolucion de los créditos dudosos en este periodo y el tamafno del sector, de modo
que en los sectores de mayor tamano los dudosos se redujeron, mientras que en los mas
pequefios aumentaron (véase grafico 4). Como se observaba en el grafico 1, los sectores con
mayor peso en la cartera de los bancos espafioles son los orientados a los servicios y a las
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Gréfico 4
Para el periodo de endurecimiento monetario, se observa cierta relacion entre el tamaino del sector y la evolucion
de la ratio de dudosos

4.a Relacion entre el tamafio del sector (a) y la variacion de la ratio de dudosos. Periodo de endurecimiento monetario
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FUENTE: Banco de Espana.

a Como indicador del tamafo se utiliza, al igual que en el andlisis econométrico posterior, el logaritmo del crédito agregado al sector.

BANCO DE ESPANA

actividades inmobiliarias y de construccién, de modo que estos sectores serian especialmente
sensibles a la liberacidn de restricciones en el periodo posterior a la crisis sanitaria, mejorando
asi en mayor medida su ratio de dudosos.

También resulta relevante analizar el grado de heterogeneidad en la distribucidon entre bancos
de las variaciones en las ratios de VE y de dudosos en exposiciones a sectores mas o menos
afectados por la pandemia. En el grafico 5.a se puede ver que el aumento de la ratio de VE
durante la pandemia fue mas homogéneo entre bancos para los sectores menos afectados,
lo fue un poco menos para los moderadamente afectados y fue mas heterogéneo para los
mas afectados, en los que se registra una mayor dispersion y dos picos mas definidos en
variaciones diferentes de la ratio. De manera reciproca, la reversion de la ratio de VE en el
periodo posterior sigue el mismo patrén: una mayor heterogeneidad para los sectores mas
afectados y una reduccion de la ratio a medida que lo hace el grado de afectacion.

Estas diferencias en cuanto a la distribucion entre bancos de las variaciones de la ratio de VE
no se observan en la ratio de dudosos, de modo que, durante la crisis sanitaria, tanto el
incremento de los dudosos para los sectores mas afectados como el descenso en el resto de
los sectores se distribuyen de manera relativamente homogénea entre entidades. Y o mismo
ocurre en el periodo posterior de subida de tipos de interés en relacion con los aumentos y
descensos de la ratio de dudosos (véase grafico 5.b). La variacion entre entidades en la
evolucioén de sus ratios de VE y de dudosos —y su correlacion con las caracteristicas de estas
entidades— se examina con mayor detalle en el analisis econométrico del siguiente epigrafe.

Finalmente, en el anejo se incluyen dos graficos que resumen este epigrafe del articulo y en
los que no solo se aprecian los aumentos de la ratio de VE para todos los sectores durante la
crisis sanitaria y su parcial reversidn posterior para la mayoria de los sectores, sino también
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Gréfico 5
En lineas generales, cuanto mayor fue el impacto de la pandemia en las ventas del sector, mas heterogéneo
fue el aumento de la ratio de VE por entidades, asi como su descenso posterior en los ultimos afnos

5.a Distribucién de la variacion de la ratio de VE por entidades
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5.b Distribucion de la variacion de la ratio de dudosos por entidades
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FUENTES: Agencia Tributaria y Banco de Espana.

la evolucion de la actividad de las ventas sectoriales como elemento comun relevante para
explicar la respuesta de la calidad del crédito sectorial en ambos episodios. Asi, el siguiente
epigrafe trata de contrastar, mediante un modelo econométrico que controla por posibles
condicionantes adicionales, esta relacién observada entre la evolucion de la actividad y la
calidad del crédito sectorial.

3 Relacion entre la evolucién de la actividad sectorial y la calidad crediticia
durante la crisis sanitaria y el endurecimiento monetario'

Con la base de datos construida mediante la combinacion de datos de préstamos individuales
de la CIRBE y datos de ventas sectoriales de la Agencia Tributaria, se puede examinar la

15 Son numerosos los trabajos que han tratado de explicar la calidad crediticia o el riesgo de crédito de los bancos, tanto a partir de
determinantes macroecondmicos como de factores idiosincraticos de los bancos o de caracteristicas del propio sector bancario.
Por citar algunos, véanse Beck, Jakubik y Piloiu (2015), Boyd y Nicold (2005), Louzis, Vouldis y Metaxas (2012) o Us (2017).
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Cuadro 1
Estadisticos descriptivos (a)

Crisis sanitaria Endurecimiento monetario
Media Desviacion tipica Media Desviacion tipica
Variacion de la ratio de VE 7,31 7,79 -1,59 7,21
Variacion de la ratio de dudosos -0,93 3,44 0,77 2,65
Variacion de las ventas -12,33 12,40 21,42 14,21
Controles de sector
Logaritmo del crédito (tamafio) 22,71 1,09 22,68 1,09
Ratio de deuda sobre ventas 0,37 0,38 0,35 0,28
Controles de banco
ROA 0,43 0,15 0,49 0,40
Ratio de CET1 13,01 1,54 13,42 1,563
LCR 231,42 71,49 249,79 79,86
Controles de banco y sector
Variacion del crédito al sector 16,83 56,53 2,49 51,88
Concentracion 10,00 9,60 10,00 9,40
Especializacion 3,45 4,36 3,45 4,28

FUENTE: Banco de Espanfa.

a Laratio de VE se define como la ratio entre los créditos clasificados en VE y los créditos totales del sector; la ratio de dudosos se define como la ratio entre los
créditos clasificados como dudosos y los créditos totales del sector; el ROA se define como la ratio entre resultado neto y activos totales medios; la ratio de
CET1 se define como la ratio entre capital ordinario de nivel 1y los activos ponderados por riesgo; la ratio de deuda sobre ventas se define como la ratio entre
el crédito bancario total y las ventas del sector, y la ratio de cobertura de liquidez (LCR) se define como el cociente entre los activos liquidos libres de cargas
de una entidad y las salidas netas de liquidez que podrian producirse a lo largo de un escenario de tension de 30 dias naturales.

hipétesis de la relacion entre actividad sectorial y calidad crediticia sectorial. Se utilizan
observaciones de la calidad crediticia sectorial i en la cartera de cada banco j, asi como
controles adicionales de banco j, de sector i y de exposicién del banco j al sector i. Dada la
diferente naturaleza de ambos periodos de estudio (2020-2022 para |a crisis sanitaria asociada
ala pandemiay 2022-2024 para la subida de tipos de interés ante las presiones inflacionarias),
se realiza la siguiente regresion para cada uno de ellos (ademas, se realiza la regresion para
un periodo previo a la pandemia, de junio de 2017 a junio de 2019, como periodo de control):

Ay; = a.+ B x Variacion ventas, +yx Controles de banco, + 5 x Controles de sector, +

+0xControles de exposicion del banco; al sector, +¢;

Se realiza el analisis para las diez entidades significativas que representan aproximadamente
el 87 % del crédito a sociedades no financieras en Espafa'® y que, a su vez, son las diez
principales entidades del sector por volumen de activos. El nimero de sectores es 29, de
modo que se dispone de 290 observaciones para cada regresion. En el cuadro 1 se muestran
los estadisticos descriptivos de las variables utilizadas. Las variables dependientes son dos:
por un lado, la variacidn de la ratio de créditos clasificados en VE vy, por otro, la variacién de

16 En concreto, un 86,9 % en el periodo de crisis sanitaria y un 86,8 % en el periodo de endurecimiento monetario.
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la ratio de dudosos. En cuanto a los controles utilizados, se calculan las variables al inicio de
cada uno de los periodos analizados para estudiar el potencial efecto de las caracteristicas
del sector o banco en la situacién de partida del episodio sobre la evolucién de las ratios de
créditos problematicos durante este. Asi, los analisis de ambos periodos (crisis sanitaria y
endurecimiento monetario) estan interconectados, ya que las variables que recogen la
situacion de partida del segundo recogen las consecuencias del primero.

En los controles de sector se incluyen el logaritmo del crédito al sector como medida
de su tamafo y la ratio de deuda sobre ventas como indicador aproximado del nivel de
endeudamiento de cada sector. Esta ultima variable informaria también, aunque de manera
imperfecta, de la distinta sensibilidad sectorial a la subida de tipos de interés. En los
controles de banco se incluyen el ROA (rentabilidad sobre activo) y las ratios de capital y de
liquidez. En los controles de banco y sector, ademas de la variacion del crédito de cada
banco a cada sector', se definen dos variables, la concentracion y la especializacién, que
podrian tener efecto sobre las ratios de créditos problematicos, bien de forma directa o
bien a través de su interaccidon con las ventas. La concentracion de cada banco en cada
sector se define como el porcentaje de crédito al sector por parte del banco sobre el crédito
total a ese sector. La especializacion de cada banco en cada sector se define como el
porcentaje de crédito al sector sobre el crédito total a empresas no financieras por parte del
banco'®.

En el cuadro 2 se muestran los principales resultados de este andlisis. La variacion de las
ventas es una variable significativa al 1% con el efecto econdmico esperado: un aumento
(descenso) de las ventas se ve asociado a un descenso (aumento) de las ratios de créditos
problematicos, incluso una vez que controlamos por el resto de variables de caracteristicas
de sector y banco. En cuanto a la intensidad del efecto, este es mayor durante los periodos de
crisis sanitaria y de subida de tipos de interés que en el periodo de control, lo que indica una
mayor sensibilidad de la calidad crediticia al ritmo de avance de las ventas en periodos de
inestabilidad (crisis sanitaria) o de ajustes marcados de las condiciones macrofinancieras
(endurecimiento monetario). Asi, para el periodo de crisis sanitaria, un descenso (aumento) de
1 pp en las ventas se ve asociado a un aumento (descenso) de alrededor de 0,4 pp en la ratio
de VE, mientras que ese efecto se reduce a 0,3 pp para la ratio de dudosos en el mismo
periodo y a poco mas de 0,3 pp para la ratio de VE durante el endurecimiento monetario.
Estos efectos se situan, en cualquier caso, por encima de los 0,2 pp de la ratio de dudosos
del periodo de control. Ademas, conviene tener en cuenta que, en ausencia de las medidas
de apoyo comentadas en el epigrafe anterior (en especial, los créditos ICO), se podrian haber
esperado mayores sensibilidades de la calidad crediticia a las ventas en el periodo de
pandemia.

17 La variacion del crédito también se refiere al inicio del periodo, en el sentido de que recoge la acumulacion de riesgos en los
dos afios previos al episodio, es decir, la variacion entre junio de 2018 y junio de 2020 para el periodo de pandemia y la
variacién entre junio de 2020 y junio de 2022 para el periodo de subida de tipos.

18 Dadas estas definiciones, la media de la concentracion en ambos periodos es de un 10 % al realizarse el andlisis sobre las
diez entidades significativas y la de la especializacion es de un 3,45 % al realizarse el andlisis sobre los 29 sectores.
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Cuadro 2
Resultado de las regresiones (a)

Periodo de control
(jun-17 a jun-19)

Crisis sanitaria
(jun-20 a jun-22)

Endurecimiento monetario
(jun-22 a jun-24)

VE Dudosos VE Dudosos VE Dudosos
Variacion de las ventas -0,061 -0,202*** -0,431*** -0,294*** -0,337** -0,034
(0,055) (0,048) (0,081) (0,067) (0,061) (0,062)
Variacion de las ventas x Concentracion 0,032 0,076* 0,037 -0,114 0,028 -0,030
(0,057) (0,044) (0,090) (0,076) (0,061) (0,055)
Variacion de las ventas x Especializacion 0,013 -0,228"* -0,154* -0,001 -0,130 0,008
(0,025) (0,037) (0,091) (0,075) (0,086) (0,088)
Variacion de las ventas x Ratio de CET1 0,051 0,065 0,069 -0,099 0,039 0,005
(0,046) (0,050) (0,079) 0,117) (0,055) (0,048)
Controles de banco
ROA -0,133 -0,172%* -0,078 -0,103 -0,011 -0,133"*
(0,097) (0,041) (0,055) (0,081) (0,043) (0,048)
Ratio de CET1 -0,094* -0,099 0,099 0,072 -0,171* -0,213"*
(0,050) (0,065) (0,071) (0,090) (0,071) (0,070)
LCR 0,012 -0,295"** 0,176** 0,011 -0,150* 0,033
(0,045) (0,0863) (0,072) (0,062) (0,059 (0,056)
Controles de banco y sector
Variacion del crédito al sector -0,124* 0,133 -0,052 0,230*** 0,078 -0,018
(0,073) (0,049) (0,055) (0,058) (0,060) (0,056)
Concentracion -0,051 -0,048 0,180** 0,119* -0,036 -0,044
(0,070) (0,0868) (0,071) (0,061) (0,061) (0,083)
Especializacion 0,016 0,122 -0,157 -0,067 0,334*** 0,150
(0,069) (0,097) (0,096) (0,086) (0,092) 0,115)
Controles de sector
Logaritmo del crédito (tamafio) 0,061 -0,146 0,179 0,096 -0,416™* -0,322*
(0,070) (0,089) (0,085) 0,111) (0,096) (0,104)
Ratio de deuda sobre ventas -0,027 -0,278" 0,087 0,126™ -0,022 -0,091*
(0,0863) (0,048) (0,053) (0,047) (0,043) (0,050)
Constante -0,001 0,027 0,014 — -0,014 0,001
(0,058) (0,048) (0,052) (0,054) (0,055) (0,057)
Numero de observaciones 290 290 290 290 290 290
R cuadrado 0,052 0,357 0,276 0,203 0,195 0,109

FUENTE: Banco de Espanfa.

a Un asterisco indica un nivel de significatividad del 10 %, dos asteriscos del 5% vy tres asteriscos del 1 %. El método de estimacion es minimos cuadrados
ordinarios (MCO) y los errores estandar son robustos a heterocedasticidad.

Por el contrario, para la ratio de dudosos durante el endurecimiento monetario, la evolucion
de las ventas deja de ser una variable significativa, dado que, aunque las ventas del sector
constituyen un factor relevante y un potencial indicador de la evolucién de la calidad crediticia
del sector, no lo explican todo. En otras palabras, los ingresos por ventas, que fueron muy
relevantes (en particular, su descenso) durante la crisis sanitaria, pierden parte de su poder
explicativo en el periodo posterior de subida de tipos.
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Asimismo, se ha contrastado si el efecto de las ventas podria verse intensificado o moderado
por algunas caracteristicas de los bancos dentro de cada sector (en particular, la
especializacion, la concentracion y la solvencia) y, en lineas generales, no se ha encontrado
evidencia de que estas caracteristicas jueguen un papel amplificador o mitigador del efecto
de las ventas sobre la calidad crediticia en los dos periodos de interés'®.

Desde un punto de vista tedrico, larelacidon entre concentracion y especializacion es ambigua:
valores mas altos en estas métricas pueden alcanzarse a costa de exponerse a un rango
mas amplio de calidad crediticia de los acreditados, pero también de proporcionar poder de
mercado o un mejor conocimiento que permitan una mayor discriminacion. Lo que se encuentra
en nuestras regresiones es que la concentracién resulta ser una variable significativa durante
la crisis sanitaria, en el sentido de que una mayor concentracion parece estar asociada a
unas ratios de VE y dudosos mas altas, lo que seria indicativo de que las entidades que
acaparan una mayor cuota dentro de un sector prestan de media a acreditados menos
seguros, lo que finalmente se traduce en mayores ratios de VE y de dudosos. Por su parte,
la especializacion tiene un efecto significativo durante el endurecimiento monetario en el
mismo sentido que la concentracién —lo que seria indicativo de que las entidades mas
especializadas en un sector prestan también a acreditados menos robustos dentro de este—.
Dicho de otro modo, los resultados empiricos de la muestra estudiada no ofrecen evidencia
excesivamente concluyente, al no encontrarse efectos consistentemente significativos para
todas las ratios en todos los periodos. No obstante, todos los efectos significativos
encontrados sobre especializacion o concentracion sefialan o bien una mayor sensibilidad
de la calidad crediticia a la rotacion de ventas del sector o bien un deterioro de su nivel, lo
que sugiere el valor limitado de estas estrategias para reducir el riesgo de crédito. Esta
observacidon debe tomarse con cautela debido a las limitaciones del enfoque economeétrico
aplicado.

Otro resultado relevante del andlisis econométrico es que confirma la relacién observada
(véase grafico 4) entre el tamafo del sector y la evolucion de los dudosos para el periodo de
subida de tipos de interés. Se trataba de una relaciéon negativa, de modo que los sectores
mas grandes habian registrado reducciones mas notables de sus dudosos, mientras que los
sectores mas pequeios habian experimentado aumentos mas elevados. Esta misma relacién
entre el tamano del sectory la evolucion de su calidad crediticia en el periodo de endurecimiento
monetario se aprecia no solo para la ratio de dudosos sino también para la ratio de VE. En el
periodo de crisis sanitaria, se advierte lo opuesto para la ratio de VE, con un mayor incremento.
Como se ha sefialado en la parte descriptiva, los sectores con mayor peso en la cartera de los
bancos esparfoles son los orientados a los servicios y a las actividades inmobiliarias y de
construccién, de modo que esta variable de tamafio contribuye, junto con la de variacién
de las ventas, a identificar sectores especialmente sensibles a la imposicién y liberacion de
restricciones durante la crisis sanitaria.

19 Unicamente se observa que la especializacién intensifica el impacto de las ventas en la ratio de VE en el periodo de pandemia
con un nivel de significatividad del 10 %.
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Por su parte, durante la crisis sanitaria, la ratio de deuda sobre ventas resulta significativa con
signo positivo para la ratio de dudosos, lo que indica que los sectores con un mayor valor de
esta medida de apalancamiento se ven asociados a una mayor ratio de dudosos. Este signo
se invierte (aunque la significatividad se reduce hasta el 10 %) durante el endurecimiento
monetario, lo que se explicaria por las medidas de apoyo, por cuanto los sectores con mayor
deuda sobre ventas son aquellos con mayores créditos ICO, unos préstamos muy favorables
y mayoritariamente de tipo fijo.

Enlo que serefiere a otros controles utilizados, para laratio de dudosos en el endurecimiento
monetario y en el periodo de control se observa un efecto significativo y negativo del ROA,
de modo que entidades con una rentabilidad mas alta se asocian con unas ratios de
dudosos mas bajas. En la misma linea, en términos generales —aunque no para todos los
periodos y tipos de activos problematicos—, se aprecia una relacion significativa y negativa
con la solvencia y la liquidez, de modo que entidades con niveles mas altos de ratio de
CET1 y de LCR se verian asociadas a una mayor calidad crediticia. Este resultado apunta
a la prudencia de las entidades, que tendria su correlato en términos de solvencia, liquidez
y morosidad, de modo que la politica general de la entidad seria consistente en las tres
dimensiones. También se observa un efecto positivo de la variacion del crédito para la ratio
de dudosos en el periodo de crisis sanitaria (y en el periodo de control), lo que resulta
coherente con una expansién del crédito a deudores de menor robustez y, por tanto, mas
sensibles a un shock.

Finalmente, se han realizado dos ejercicios de robustez adicionales. En el primero se incluye
como control, para las regresiones del episodio de endurecimiento monetario, la variacion de
la ratio de VE en la crisis sanitaria. De esta manera, se intenta contrastar si la evolucién de la
calidad crediticia en los sectores durante el periodo de endurecimiento monetario se debe en
exclusiva a su desempefio en los afios de pandemia. Los resultados son interesantes: se
obtiene, por un lado, un coeficiente negativo y significativo en la regresion de la ratio de VE y,
por otro, un coeficiente positivo y significativo en la regresion de la ratio de dudosos. Esto
podria significar que en los créditos de aquellos sectores en los que mas se elevo la ratio de
VE durante la pandemia se habria registrado una disminucion de esa misma ratio que en parte
se habria trasladado a la ratio de dudosos y en parte habria revertido a la situacién de normal.
No obstante, se mantiene la significatividad de la caida de las ventas (con signo negativo) en
la regresion de la variacion de la ratio de VE. En el segundo ejercicio se incluye como medida
de rentabilidad el margen de intereses sobre activos totales medios en lugar del ROA. En este
ejercicio se mantienen los resultados principales del analisis, incluyendo la significatividad y
el signo esperado de la evolucidn de las ventas. Ademas, el efecto del margen de intereses
es, en lineas generales, significativo y positivo, lo que apuntaria a la clasica relacién riesgo-
rentabilidad, de modo que obtener un mayor rendimiento de los créditos iria asociado a un
mayor riesgo.

20 Asimismo, el coeficiente negativo para la ratio de dudosos en el periodo de control se explica por la construccion y las
actividades inmobiliarias, los sectores con el nivel mas alto de apalancamiento relativo a sus ventas y que en los afios del
periodo de control continuaban reduciendo notablemente sus ratios de dudosos.
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4 Conclusiones

En el presente articulo se analiza la evolucion de la calidad crediticia empresarial a escala
sectorial en los ultimos afios en Espafa. Un periodo en el que el sector empresarial se ha
enfrentado a dos desafios de notable magnitud, pese a su diferente origen, naturaleza y
consecuencias. Por un lado, la crisis sanitaria originada por el COVID-19 y, por otro, el repunte
inflacionario que condujo al marcado endurecimiento de la politica monetaria del Eurosistema.
En primer lugar, se constata que estos episodios no variaron significativamente la composicion
del crédito sectorial, que se ha mantenido relativamente estable en los ultimos afos. En
segundo lugar, del analisis descriptivo se colige que existe una relacion estrecha entre la
variacién de la facturacion del sector y su calidad crediticia. En este sentido, se concluye,
ademas, que la facturaciéon del sector (obtenida de la Agencia Tributaria) puede ser una
variable relevante para estimar potenciales impactos sobre la calidad crediticia a escala
sectorial en futuros shocks sobrevenidos.

Esta relacion entre facturacion y calidad crediticia es mas estrecha durante el periodo de
crisis sanitaria que durante el periodo de endurecimiento monetario, lo que apunta a que el
descenso de las ventas durante la pandemia fue un factor determinante para el empeoramiento
de la calidad crediticia empresarial, mientras que en el periodo posterior fueron mas los
factores que intervinieron. Ademas, la incidencia de las ventas fue mayor para los créditos en
VE que para los créditos dudosos, lo que se explicaria, en parte, por las medidas de politica
fiscal y monetaria implementadas para atenuar el impacto de la pandemia, en especial los
créditos ICO. Estas relaciones se confirman en el analisis econométrico que completa el
articulo.
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Anejo

Grafico A.1
Los sectores mas afectados por la pandemia en lo que se refiere al descenso de sus ventas fueron, en lineas

generales, los que mas aumentaron sus ratios de VE y de dudosos, que aun no han recuperado sus valores
previos al estallido de la pandemia

A.1.a Ratio de VE durante la pandemia y durante el periodo de endurecimiento monetario (a)
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FUENTES: Agencia Tributaria y Banco de Espafa.

a Los puntos situados por debajo de la bisectriz presentan crecimientos (descensos) de la ratio de VE o de dudosos durante el episodio de pandemia superiores
(inferiores) al crecimiento (descenso) de la ratio de VE o de dudosos durante el episodio de endurecimiento monetario. Lo contrario ocurre para los puntos
situados por encima de bisectriz.

Como resumen de las evidencias mostradas en el epigrafe 2 del articulo, en el grafico A.1.a se
muestra la evolucion de la ratio de VE a lo largo de ambos episodios. Durante la crisis sanitaria
se produjeron aumentos en todos los sectores, en muchos casos relevantes, mientras que en
el periodo de subida de tipos esos aumentos se han revertido parcialmente para la mayoria
de los sectores. Por su parte, para la ratio de dudosos la relacién no es tan clara y los
descensos registrados durante la pandemia han venido acompafados de bajadas para

los sectores de mayor tamarno y de subidas para los sectores de menor tamafo en el periodo
posterior (véase grafico A.1.b).

BANCO DE ESPANA 63 REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 48 PRIMAVERA 2025



Gréfico A.2

Tanto en el shock de la pandemia (caida de las ventas) como en el posterior episodio de endurecimiento monetario
(recuperacion de las ventas) se observa una estrecha relacion entre la evolucion de la actividad y de la calidad crediticia
para la ratio de VE, mientras que en el periodo de pandemia solo se observa esta relacion para la ratio de dudosos

A.2.a Variacion de la ratio de VE y variacién de las ventas (a)
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A.2.b Variacién de la ratio de dudosos y variacion de las ventas (a)
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FUENTES: Agencia Tributaria y Banco de Espafa.

a La variacion de las ratios de VE y de dudosos se refiere a los periodos temporales definidos en todos los graficos anteriores, es decir, de junio de 2020 a
junio de 2022 para el shock de la pandemia y de junio de 2022 a junio de 2024 para el episodio de endurecimiento monetario. Por el contrario, para las
ventas se refiere a la variacion del aho 2020 respecto a 2019 para el shock de la pandemia (para lo que se utiliza una definicion que clasifica los sectores
en mas, moderadamente y menos afectados) y a la variacion del aho 2022 respecto a 2021 para el episodio de endurecimiento monetario. La justificacion
de esta diferencia de periodos (incluir un afio para las ventas y dos para los activos problematicos) se halla en el retardo que se produce entre el impacto
sobre la actividad y su efecto sobre el impago de los acreditados.

Dentro de este analisis descriptivo, se identifica también la evolucién de la actividad de las
ventas sectoriales como elemento comun relevante para explicar la respuesta de la calidad
del crédito sectorial en los dos episodios. En el grafico A.2 se observa una relacion negativa
en ambos periodos para la ratio de VE, de modo que mayores descensos (aumentos) de las
ventas en el sector se asocian con mayores aumentos (descensos) de la ratio en el sector.
Para la ratio de dudosos, esta misma relacion se observa en el periodo de pandemia, aunque
no en el periodo de subida de tipos de interés. El epigrafe 3 del articulo trata de contrastar,
mediante un modelo econométrico que controla por posibles condicionantes adicionales,
esta relacion observada entre la evolucion de la actividad y la calidad del crédito sectorial.
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Resumen

En este articulo se aborda la definicion de los servicios de pago que recoge la normativa de
la Unién Europea (UE) sobre la materia (PSD2) y se exponen a continuacion las diversas
cuestiones interpretativas que han suscitado esas definiciones a lo largo de los ultimos afos.
Seguidamente, se describen brevemente las novedades que, en relacién con la identificacion
de los servicios de pago, introducen las propuestas de la Comision Europea de 2023 para una
nueva directiva (PSD3) y un nuevo reglamento (PSR) de servicios de pago. Finalmente, se
incluyen unas breves consideraciones relativas al dinero electronico y a los servicios de dinero
electronico incorporados en la PSD3 y el PSR.

Palabras clave: directiva de servicios de pago, depdsito de efectivo, retirada de efectivo,
cuenta de pago, ejecucién de operaciones de pago, emision de instrumentos de pago, cuenta
de dinero electronico, fichas de dinero electrénico.

1 Introduccion

La regulacion sobre los servicios de pago en la UE ha experimentado una evolucién continua,
impulsada por la necesidad de adaptarse a los avances tecnolégicos y a las demandas de los
consumidores y las empresas en un mercado cada vez mas digitalizado.

La directiva sobre servicios de pago adoptada en 2007' [Payment Services Directive (PSD)]
establecié un marco armonizado para la creacion de un mercado de pagos integrado en la
UE; incorporé un listado de servicios de pago cuya prestacidon se reservaba a unos
determinados proveedores, e introdujo una autorizacion unica para todos los proveedores no
vinculados a la captacion de depdsitos o a la emision de dinero electronico que pretendieran
prestar servicios de pago.

La directiva sobre servicios de pago adoptada en 20152 (PSD2) afiadié nuevos servicios de
pago, como el de informacion sobre cuentas y el de iniciacidn de pagos, y facilité la entrada
de nuevos proveedores en el mercado, lo que promovid la competencia y la innovacion.

1 Directiva 2007/64/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de noviembre de 2007, sobre servicios de pago en el
mercado interior, por la que se modifican las Directivas 97/7/CE, 2002/65/CE, 2005/60/CE y 2006/48/CE y por la que se
deroga la Directiva 97/5/CE.

2 Directiva (UE) 2015/2366 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre de 2015, sobre servicios de pago en el
mercado interior y por la que se modifican las Directivas 2002/65/CE, 2009/110/CE y 2013/36/UE y el Reglamento (UE)
n.° 1093/2010 y se deroga la Directiva 2007/64/CE.
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Esquema 1
Evolucidn de los servicios de pago en la regulacion europea

Servicios que permiten el depdsito de efectivo en una cuenta de pago y todas las Servicios que permiten depositar
operaciones necesarias para la gestion de una cuenta de pago. efectivo en una cuenta de pago y/o
retirarlo de ella.

Servicios que permiten la retirada de efectivo de una cuenta de pago y todas las
operaciones necesarias para la gestion de una cuenta de pago.

Ejecucion de operaciones de pago, incluida la transferencia de fondos, a través de una Ejecucion de operaciones de pago,

cuenta de pago en el proveedor de servicios de pago del usuario u otro proveedor de incluida la transferencia de fondos de

servicios de pago: y a una cuenta de pago, también

— Ejecucién de adeudos domiciliados, incluidos los adeudos domiciliados no — cuando los fondos estén cubiertos
recurrentes. por una linea de crédito con el

— Ejecucioén de operaciones de pago mediante tarjeta de pago o dispositivo similar. proveedor de servicios de pago del

— Ejecucion de transferencias, incluidas las érdenes permanentes. usuario o con otro proveedor de

RN servicios de pago.

Ejecucion de operaciones de pago cuando los fondos estén cubiertos por una linea de

crédito abierta para un usuario de servicios de pago:

— Ejecucion de adeudos domiciliados, incluidos los adeudos domiciliados no
recurrentes.

— Ejecucion de operaciones de pago mediante tarjeta de pago o dispositivo similar.

— Ejecucion de transferencias, incluidas las érdenes permanentes.

Emision y/o adquisicion de Emision de instrumentos de pago y/o Emision de instrumentos de pago.
instrumentos de pago. S adquisicion de operaciones de pago.

Adquisicién de operaciones de pago.
Envio de dinero.

Ejecucion de operaciones de pago en Servicios de iniciacion de pagos.
las que se transmita el

consentimiento del ordenante a - . »

ejecutar una operacion de pago Servicios de informacion sobre cuentas.
mediante dispositivos de

telecomunicacion, digitales o

informaticos y se realice el pago al

operador de la red o sistema de

telecomunicacion o informatico, que

actlia unicamente como intermediario

entre el usuario del servicio de pago y Servicios de pago

el prestador de bienes y servicio.

Emision de dinero electrénico,
mantenimiento de cuentas de pago
que almacenan unidades de dinero
electrénico y transferencia de
unidades de dinero electrénico.

Servicios de dinero electréonico

FUENTE: Elaboracion propia.

El 28 de junio de 2023, la Comision Europea publicé un conjunto de propuestas legislativas
para modernizar la regulacién de los servicios de pago®. Entre otras, se incluyen una nueva
directiva de servicios de pago (PSD3) y un nuevo reglamento sobre servicios de pago [Payment
Services Regulation (PSR)], ambos destinados a sustituir el marco actualmente vigente,
contenido en la PSD2 y también en la directiva de dinero electrénico de 2009 (EMD2, por sus
siglas en inglés)*. Estas propuestas suponen una evolucién del marco regulatorio actual.

3 Accesibles en Comisidon Europea (2023a).

4 Directiva 2009/110/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009, sobre el acceso a las actividades
de las entidades de dinero electrénico y su ejercicio, asi como sobre la supervision prudencial de dichas entidades, por la que
se modifican las Directivas 2005/60/CE y 2006/48/CE y se deroga la Directiva 2000/49/CE.
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Responden, en una medida no menor, a las innovaciones tecnoldgicas que se han producido
en el sector de los pagos y que han contribuido a ofrecer nuevas formulas y soluciones para
facilitar y agilizar los pagos.

Los proximos apartados ofrecen una descripcion de la evolucion que ha experimentado la
regulacién de los servicios de pago en la UE en los ultimos afos. Se parte de la regulacion
actualmente vigente, contenida enla PSD2, y se describen las modificaciones que se proponen
en la PSD3 y el PSR. Se concluye con una breve referencia al dinero electrénico y a los
servicios de dinero electronico, regulados estos ultimos por primera vez en la PSD3 y el PSR.
El siguiente esquema expone, de forma grafica, esa evolucién de la regulacion de los servicios
de pago, desde la PSD, pasando por la PSD2, hasta la PSD3 y el PSR.

Los siguientes apartados pretenden, por tanto, reflejar la situacién actual y el debate en
relacion con el entorno de los servicios de pago, asi como su previsible desarrollo en la futura
normativa europea. En la medida en que se trata de cuestiones que ofrecen distintos margenes
de interpretacion y que se encuentran en constante evolucion, el trabajo pretende limitarse a
sefalar el estado actual de ese debate.

2 Los servicios de pago en la PSD2

La PSD2 define los servicios de pago mediante una remision a aquellos enumerados
en su anexo | (envio de dinero, transferencia, adquisicion de operaciones de pago,
entre otros). Esa enumeracion es uniforme para toda la UE, de tal manera que los Estados
miembros no pueden mantener o introducir servicios de pago diferentes en la normativa
nacional de transposicién de la PSD2. La PSD2 no contiene, por tanto, una definiciéon general
de lo que es un servicio de pago. Ello no ha sido obstaculo, sin embargo, para que el Tribunal de
Justicia de la Unién Europea (TJUE) haya declarado que la actividad de una entidad de pago
consistente en recibir fondos de un usuario de servicios de pago, sin que esos fondos vayan
inmediatamente acompafnados de una orden de pago, de modo que dichos fondos queden
disponibles en una cuenta de pago gestionada por aquella entidad de pago, constituye
un servicio de pago®.

Los dos primeros servicios de pago citados en la PSD2 son los que permiten el depdsito
o la retirada de efectivo, y, en ambos casos, todas las operaciones necesarias para la
gestion de una cuenta de pago. Ni el depdsito ni la retirada de efectivo encuentran definicidn
en la PSD2. No obstante, esta ofrece pautas para perfilar ambos servicios. El primero seria
una accion, iniciada por el usuario del servicio, consistente en ingresar fondos en una cuenta
de pago. El segundo permitiria al usuario del servicio recibir fondos de una cuenta de pago en
la que se carga un importe equivalente al de los fondos obtenidos. En este caso, su proveedor
no tendria por qué ser necesariamente el que gestiona la cuenta en la que se carga el importe.
La PSD2 reconoce que puede haber proveedores de servicios de retirada de efectivo en

5 Tribunal de Justicia de la Union Europea (2024a), n.° marg. 52.
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cajeros automaticos que no sean parte del contrato marco con el consumidor que retire
efectivo de una cuenta de pago.

El concepto de cuenta de pago y las operaciones necesarias para su gestion, que
aparecen mencionados en la PSD2 junto con el depdsito de efectivo y la retirada de
efectivo, no han tenido una interpretacion pacifica en la UE. La PSD2 define la cuenta de
pago como una cuenta a nombre de uno o varios usuarios de servicios de pago y utilizada
para la ejecucién de operaciones de pago. Esta definicidon ha llevado a plantearse si ciertos
tipos de cuentas, entre las que podrian mencionarse las de dinero electrénico vinculadas con
tarjetas prepago, las de ahorro, las de referencia o las de tarjetas de crédito, podrian
considerarse de pago®. A este respecto, el TJUE ha sefialado que, si las operaciones de pago
no pueden ejecutarse directamente desde la cuenta en cuestidn, sino que es preciso el uso
de otra intermedia, aquella no es una cuenta de pago’.

La interpretacion sobre las operaciones que es necesario realizar para la gestion de una
cuenta de pago tampoco ha sido coincidente. Por una parte, se ha planteado si esa operativa
seria un servicio de pago distinto y separado de los que permiten el depdsito o la retirada de
efectivo, a pesar de que se menciona a continuacidén de ambos servicios. Por otra parte, en
algunos Estados miembros de la UE, abrir y mantener una cuenta de pago exige que su
proveedor obtenga autorizacion como entidad de pago para prestar determinados servicios
de pago, aquellos previstos en los apartados 1 («Servicios que permiten el depdsito de
efectivo»), 2 («Servicios que permiten la retirada de efectivo») y 3 («Ejecucién de operaciones
de pago», sean adeudos domiciliados, operaciones mediante tarjeta de pago o transferencias)
del anexo | de la PSD2. En otros Estados miembros, las entidades de pago no precisan de una
autorizacidn con ese alcance para abrir y mantener cuentas de pago de los usuarios y
prestarles servicios de pago®. Esta falta de claridad ha llevado a sugerir que la gestion de una
cuenta de pago no sea considerada un servicio de pago distinto o separado cuya prestacion,
por si sola, precise de autorizacion para la prestacion de los servicios de pago previstos en
los apartados 1y 2.

El tercer servicio de pago y el cuarto consisten en la ejecucidon de operaciones de
pago, tanto si los fondos no estan cubiertos por una linea de crédito abierta para un
usuario de servicios de pago (tercer servicio de pago) como en el caso de que si lo
estén (cuarto servicio de pago). La ejecucion de operaciones de pago puede consistir en
realizar adeudos domiciliados, incluidos los no recurrentes; operaciones de pago mediante
tarjeta de pago o dispositivo similar, o transferencias, incluidas las érdenes permanentes.
La distincidon entre estos dos servicios de pago en funcién de que los fondos empleados
para la ejecucion de esas operaciones de pago estén cubiertos o no por una linea de
crédito abierta para un usuario de servicios de pago ha sido considerada artificial y, por

6 Autoridad Bancaria Europea (2022c¢), apartado 29, p. 12, y Comision Europea (2023a), pp. 109-110. Las dificultades para
identificar las cuentas de pago pueden encontrarse ya en los estudios sobre la directiva de servicios de pago de 2007. Véase
London Economics, Institut fUr Finanzdienstleistungen y PaySys (2013), pp. 95-97.

7 Tribunal de Justicia de la Unién Europea (2018), n.°® marg. 31 y 32. Véase también Autoridad Bancaria Europea (2021a).
8 Autoridad Bancaria Europea (2022¢), apartados 10-13, pp. 9-10.
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tanto, carente de justificacion, en la medida en que ambos servicios son idénticos en su
naturaleza®.

El adeudo domiciliado es un servicio de pago destinado a efectuar un cargo en la cuenta de
pago del ordenante e iniciado por el beneficiario sobre la base del consentimiento dado por
el ordenante al beneficiario, al proveedor de servicios de pago del beneficiario o al proveedor
de servicios de pago del propio ordenante. En el adeudo domiciliado, el ordenante encarga al
beneficiario iniciar pagos periddicos. Los adeudos subsiguientes los inicia el beneficiario, sin
la participacion del ordenante, lo que pone de manifiesto la similitud de esta operativa con las
operaciones de pago con tarjeta iniciadas exclusivamente por el beneficiario'. Interesa
destacar, ademas, que el TJUE ha sefalado, sobre la base de la PSD, que la falta de
consentimiento del titular de la cuenta en la que se efectla el cargo derivado de la ejecucion
de un adeudo domiciliado no excluye la calificacion de este Ultimo como servicio de pago''.

La transferencia es un servicio de pago destinado a efectuar un abono en una cuenta de pago
de un beneficiario mediante una operacién o una serie de operaciones de pago con cargo a
una cuenta de pago de un ordenante por el proveedor de servicios de pago que mantiene la
cuenta de pago del ordenante, y prestado sobre la base de las instrucciones dadas por el
ordenante.

La ejecucion de operaciones de pago mediante tarjeta o un dispositivo similar no cuenta con
una definicion en la PSD2. El alcance y el contenido de este servicio estdn conectados con los
servicios de pago de emision de instrumentos de pago y de adquisicion de operaciones de
pago, a los que se hace referencia a continuacion.

El quinto servicio de pago es la emision de instrumentos de pago y/o adquisicion
de operaciones de pago. No obstante, se trata de dos servicios diferentes. La emision de
instrumentos de pago es un servicio en el que un proveedor de servicios de pago se
compromete mediante contrato a proporcionar a un ordenante un instrumento de pago que
permite iniciar y procesar las operaciones de pago del ordenante. El instrumento de pago es
un dispositivo personalizado o un conjunto de procedimientos acordados entre el usuario
de servicios de pago y el proveedor de servicios de pago y utilizados para iniciar una orden de

pago.

La emision de instrumentos de pago ha sido objeto de diversas interpretaciones. Por una
parte, se ha planteado si esa emision incluiria también la ejecucién de operaciones de pago
con el instrumento de pago emitido'. Por otra parte, se ha valorado si el emisor del instrumento
deberia ser el mismo que el que mantiene y gestiona los fondos que son objeto de la operacién
de pago o podria ser un sujeto distinto.

9 Autoridad Bancaria Europea (2022c¢), apartados 14-16, p. 10.
10 Autoridad Bancaria Europea (2019a).
11 Tribunal de Justicia de la Unién Europea (2019b), n.° marg. 48.
12 Autoridad Bancaria Europea (2022¢), apartado 19, p. 11.
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El concepto de instrumento de pago también ha generado un debate en torno a su sentido y
alcance. El requerimiento de que el instrumento de pago sea un dispositivo personalizado ha
permitido sostener que las tarjetas prepago en las que no aparece ningun elemento
identificativo de su titular no podrian considerarse instrumentos de pago'.

El TUUE ha interpretado, ademas, en varias ocasiones el alcance del concepto de instrumento
de pago. En concreto, sobre la base de la PSD, que contenia una definicién sustancialmente
similar a la recogida en la PSD2, el TJUE sostuvo en 2014 que tanto el procedimiento para
cursar 6rdenes de transferencia mediante un formulario de pago con la firma manuscrita del
ordenante como el procedimiento para cursar 6érdenes de transferencia en linea constituyen
instrumentos de pago™. Con posterioridad, en 2020, el TJUE concluyé que, con arreglo a la
PSD2, también constituye un instrumento de pago la funcién de comunicaciéon de campo
cercano —Near Field Communication (NFC)— de la que esta dotada una tarjeta bancaria
multifuncional personalizada, que permite efectuar pagos de escasa cuantia con cargo a la
cuenta bancaria asociada a dicha tarjeta'®. Finalmente, en 2024, y de nuevo sobre la base de
la PSD, el TUUE sostuvo que el poder mediante el cual el titular de una cuenta bancaria faculta
a un apoderado para realizar un acto dispositivo de esa cuenta mediante una orden de pago no
constituye en si mismo un instrumento de pago. No obstante, cabe calificar de instrumento de
pago el conjunto de procedimientos acordados por el titular de esa cuenta y el proveedor
de servicios de pago que permita al apoderado designado en ese poder iniciar una orden de
pago a partir de la citada cuenta'®.

Las innovaciones tecnolégicas han afadido una complejidad adicional a todo lo anterior. Ello
se debe, en particular, a la tokenizacion de los instrumentos de pago, entendida como la
creacion de un valor que sustituye al numero identificativo del instrumento de pago —primary
account number (PAN)— y que sirve para iniciar una orden de pago. En atencion a la
funcionalidad y autonomia del token, cabria plantearse si nos encontramos ante la mera
prestacion de un servicio técnico por el creador de ese token, o bien se trataria de la emision
de un instrumento de pago y, por tanto, de la prestacion de un servicio de pago".

La adquisicion de operaciones de pago es un servicio de pago prestado por un proveedor de
servicios de pago que ha convenido mediante contrato con un beneficiario en aceptar y
procesar las operaciones de pago de modo que se produzca una transferencia de fondos
al beneficiario. En su considerando numero 10, la PSD2 califica esta definicién como neutra a
fin de englobar no solo los modelos adquirentes habituales, estructurados en torno a la
utilizacion de tarjetas de pago, sino también otros modelos de negocio, incluidos aquellos
en los que intervienen varios adquirentes. La PSD2 aclara también que no constituyen
«adquisicién» los servicios técnicos prestados al proveedor de servicios de pago, como el

13 Autoridad Bancaria Europea (2022c¢), apartado 38, p. 14.

14 Tribunal de Justicia de la Unién Europea (2014), n.° marg. 44.
15 Tribunal de Justicia de la Unién Europea (2020), n.° marg. 79.
16 Tribunal de Justicia de la Unién Europea (2024b), n.° marg. 47.

17 Autoridad Bancaria Europea (2022c), apartados 35 y 85, pp. 13 y 24; Haut Comité Juridique de la Place financiere de Paris
(2023), p. 66, y Comision Europea (2023a), p. 104.
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simple tratamiento y la conservacion de datos o la explotacion de terminales. Finalmente,
afade que algunos modelos adquirentes no consisten en una transferencia de fondos del
adquirente al beneficiario, dado que las partes pueden acordar otras formas de liquidacion.

La normativa de la UE se refiere a este servicio de pago como una cadena de operaciones
que van desde el inicio de una operacidén de pago con tarjeta hasta la transferencia de los
fondos a la cuenta de pago del beneficiario'. El adquirente participa de forma activa en el
proceso de ordenar el pago, normalmente mediante la transmision, validacién, etc., de la
orden de pago'®. Segun se ha sefialado, ademas, la adquisicion de operaciones de pago no
requiere abrir y mantener cuentas de pago con la propia entidad adquirente. Esta ultima
puede, por ejemplo, limitarse a crear unos registros internos, que no se consideran cuentas
de pago, a fin de conocer a quién y cuantos pagos y reembolsos deben efectuarse?®.

El sexto servicio de pago es el envio de dinero. La PSD2 lo define como un servicio de
pago que permite recibir fondos de un ordenante sin que se cree ninguna cuenta de pago en
nombre del ordenante o del beneficiario, con el Unico fin de transferir una cantidad equivalente
aun beneficiario o a otro proveedor de servicios de pago que actue por cuenta del beneficiario,
o recibir fondos por cuenta del beneficiario y ponerlos a disposicidén de este. El considerando
numero 9 de la PSD2 conecta este servicio con el que los supermercados, comerciantes y
otros minoristas prestan al publico para pagar las facturas de servicios de utilidad publica
y otras facturas domésticas periddicas.

Como se ha sefialado, el proveedor del servicio de envio de dinero no opera ninguna cuenta
de pago ni para el ordenante ni para el beneficiario. Esta conclusién no ha excluido, sin
embargo, la conveniencia de aclarar si nos encontramos ante un servicio de envio de dinero
(en lugar de la ejecucion de una transferencia) cuando el envio de fondos se inicia desde una
cuenta del ordenante mantenida en un proveedor de servicios de pago distinto del que presta
el envio de dinero, con destino a un beneficiario que no tiene una cuenta de pago, o cuando el
ordenante, que no tiene una cuenta de pago, inicia el envio de fondos a la cuenta de pago
del beneficiario mantenida en un proveedor de servicios de pago distinto de aquel que presta
el envio de dinero?'.

El séptimo servicio de pago de la PSD2 es el de iniciacion de pagos. La PSD2 lo define
como un servicio de pago que permite iniciar una orden de pago, a peticion del usuario del
servicio de pago, respecto de una cuenta de pago abierta con otro proveedor de servicios de
pago. Este servicio surge como una solucion de pago que permite iniciar transferencias para
que los consumidores abonen la compra de bienes y servicios en Internet a los comercios?2.
De forma coherente, el considerando nimero 27 de la PSD2 sefala que el servicio de iniciacion

18 Considerando numero 30 del Reglamento (UE) 2015/751 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 29 de abril de 2015,
sobre las tasas de intercambio aplicadas a las operaciones de pago con tarjeta.

19 London Economics, Institut fUr Finanzdienstleistungen y PaySys (2013), p. 102.
20 Autoridad Bancaria Europea (2022b).

21 Autoridad Bancaria Europea (2022c), apartado 8, p. 9.

22 London Economics, Institut flir Finanzdienstleistungen y PaySys (2013), p. 105.
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de pagos desempefia una funcion en el comercio electronico, al proporcionar un soporte
I6gico que sirve de puente entre el sitio web del comerciante y la plataforma bancaria en linea
del proveedor de servicios de pago gestor de cuenta [Account Servicing Payment Service
Provider (ASPSP)] del ordenante con el fin de iniciar pagos por transferencia a través de
Internet. Por su parte, segun el considerando numero 29, el servicio de iniciaciéon de pagos
permite a su proveedor dar al beneficiario la seguridad de que el pago se ha iniciado. La
finalidad es dar un incentivo al beneficiario para que entregue el bien o preste el servicio sin
dilacion indebida. Tales servicios ofrecen una solucién de bajo coste, tanto a los comerciantes
como a los consumidores, y ofrecen a estos ultimos la posibilidad de hacer compras en linea
aun cuando no posean tarjetas de pago.

Segun se puede observar, los antecedentes del servicio de iniciacion de pagos y los
considerandos citados de la PSD2 vinculan directamente ese servicio con el comercio
electronico. Sin embargo, en la regulacién de ese servicio esa vinculacién directa no existe.
El servicio de iniciacion de pagos se ha regulado de una forma mas amplia. Ello ha conducido
a preguntarse por el elemento caracteristico que permitiria su identificacion, y como tal se ha
sefialado el envio de una orden de pago del usuario del servicio al ASPSP?3. Deslindar este
servicio del que prestan algunas empresas que replican digitalmente un instrumento de pago
(token) puede no resultar sencillo, en tanto en cuanto esas empresas controlan el proceso
técnico de iniciacion de una orden de pago y de autenticacion del usuario®.

La PSD2 establece que el ordenante de una operacién de pago tiene derecho a recurrir a un
proveedor de servicios de iniciacion de pagos (PSIP) siempre que se pueda acceder en linea
a la correspondiente cuenta de pago. El PSIP puede iniciar las mismas operaciones de pago
que el ASPSP ofrece a sus propios clientes, tales como pagos inmediatos, pagos en lotes,
operaciones periodicas, pagos internacionales o pagos a realizar en una fecha futura®.
Asimismo, si el ASPSP permite al usuario de servicios de pago iniciar operaciones de pago
—a través del entorno del navegador de Internet o mediante la aplicacion del teléfono movil
del ASPSP— utilizando diferentes identificadores uUnicos (incluyendo numeros de cuenta
bancaria nacionales o el IBAN), el usuario deberia poder iniciar las mismas operaciones de
pago a través de un PSIP usando los mismos identificadores unicos. Este criterio deberia
aplicarse con independencia del tipo de interfaz empleada por el PSIP para comunicarse de
forma segura con el ASPSP, esto es, una interfaz especifica o la interfaz utilizada por el
ASPSP para la autenticacion y comunicacion con sus usuarios?.

Sin embargo, a juicio de la Autoridad Bancaria Europea, la conclusién seria diferente para los
pagos mediante el teléfono mévil que se basan en un nimero de teléfono mévil como sustituto
del identificador unico del beneficiario, como el IBAN. Esos pagos conllevan un servicio
adicional (el uso del numero de teléfono movil del beneficiario como un sustituto del

23 Haut Comité Juridique de la Place financiere de Paris (2023), pp. 71-75.

24 Haut Comité Juridique de la Place financiere de Paris (2023), p. 66, y Comisidon Europea (2023a), p. 104.
25 Autoridad Bancaria Europea (2018), apartado 29, p. 6, y Autoridad Bancaria Europea (2022a).

26 Autoridad Bancaria Europea (2021b).
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3

identificador Unico de ese beneficiario) que el ASPSP ofrece a sus usuarios de forma
complementaria a la operacidn subyacente, que es una operacion normal, como una
transferencia. Ese servicio adicional se basa a menudo en acuerdos entre el ASPSP y un
tercero que opera y mantiene esas soluciones, incluida la base de datos de los numeros de
teléfonos moviles. Si bien el ASPSP deberia permitir al PSIP iniciar la operacion subyacente,
la PSD2 no obliga al ASPSP a permitir al PSIP que inicie operaciones con el teléfono mévil de
las descritas arriba. No obstante, los operadores en el mercado pueden acordar que se
permita a los PSIP iniciar tales operaciones sobre la base de un acuerdo general con la
industria o mediante un acuerdo bilateral®’.

Finalmente, la prestacion del servicio de iniciacion de pagos no se supedita a la existencia de
una relacién contractual a tal fin entre el PSIP y el ASPSP. Sin embargo, esto no impide que
ambos sujetos puedan celebrar acuerdos. En este sentido, determinados proveedores inician
6rdenes de pago utilizando procedimientos y protocolos de pago corporativo seguro
disponibles para clientes que no son consumidores y que se basan en acuerdos especificos,
a menudo bilaterales, con los ASPSP para la prestacion de aquellos servicios mediante un
sistema de tecnologias de la informacion a medida del cliente. En relacion con estos modelos
de negocio, se ha considerado que no conllevarian el mismo nivel de riesgo y que, en estos
casos, no estaria justificado que los servicios prestados con arreglo a aquella férmula
estuvieran incluidos dentro del &mbito del servicio de iniciacion de pagos?.

El ultimo servicio de pago recogido en la PSD2 es el servicio de informacion sobre
cuentas. Se trata de un servicio en linea cuya finalidad es facilitar informacion agregada
sobre una o varias cuentas de pago de las que es titular el usuario del servicio de pago, bien
en otro proveedor de servicios de pago, bien en varios proveedores de servicios de pago. Por
tanto, este servicio le permite al usuario tener en todo momento una vision global e inmediata
de su situacion financiera. Sin embargo, no es necesario para identificar este servicio que su
proveedor (AISP, por sus siglas en inglés) proporcione la informacién agregada al usuario,
puesto que puede transmitirla a un tercero con el consentimiento explicito del usuario®.

La regulacién de los servicios de pago en el paquete legislativo
de la Comision Europea de 2023

El 28 de junio de 2023, la Comision Europea publico varias propuestas legislativas para
modernizar la regulacion de los servicios de pago. Estas propuestas incluyen una nueva
directiva de servicios de pago (PSD3) y un nuevo reglamento sobre servicios de pago (PSR).
Mediante estas propuestas se pretende introducir algunas novedades en los servicios de
pago enumerados en la PSD2 y descritos brevemente en el apartado anterior.

27 Autoridad Bancaria Europea (2021b).

28 Autoridad Bancaria Europea (2022c), apartados 21y 22, p. 11. En torno a esta cuestion, véase Autoridad Bancaria Europea
(2019b).
29 Autoridad Bancaria Europea (2019c).
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El primer servicio de pago citado se identifica como aquel que permite el depdsito de
efectivo y/o la retirada de efectivo de una cuenta de pago. Como ya sucede en la PSD2,
estos dos servicios se mantienen sin definicion en la PSD3 y el PSR. Ambos (depésito de
efectivo y retirada de efectivo), dado que presentan una naturaleza similar, pues precisan el
uso de efectivo, se han agrupado en un Unico servicio de pago®. No obstante, desaparece
la mencion existente en la PSD2 a la realizacidon de todas las operaciones necesarias para la
gestién de una cuenta de pago. El considerando numero 7 de la PSD3 y el 8 del PSR sefialan
al respecto que resulta adecuado separar el servicio de retirada de efectivo de una cuenta de
pago de la actividad consistente en gestionar una cuenta de pago, dado que los proveedores
de servicios de retirada de efectivo no tienen por qué gestionar cuentas de pago.

En relacion con esta ultima cuestion, se modifica la definicion de cuenta de pago, en
linea con lo expresado por el TUUE (en su sentencia de 4 de octubre de 2018). La cuenta
de pago se define como una cuenta en un proveedor de servicios de pago a nombre de uno
0 mas usuarios de servicios de pago que se utiliza para ejecutar una o mas operaciones de
pago y que permite enviar y recibir fondos a'y desde terceros. De esta forma, si las operaciones
de pago no pueden ejecutarse directamente desde la cuenta en cuestion, sino que es preciso
el uso de una cuenta intermedia, aquella cuenta no es una cuenta de pago. El considerando
numero 9 de la PSD3 y el 20 del PSR especifican a este respecto que las cuentas de ahorro
estan excluidas de la definicidén de cuentas de pago.

El segundo servicio de pago citado es la ejecucion de operaciones de pago, incluidas
las transferencias de fondos de y a una cuenta de pago, incluyendo los casos en los
que los fondos estén cubiertos por una linea de crédito con el proveedor de servicios
de pago del usuario o con otro proveedor de servicios de pago. Por tanto, se elimina la
distincién existente en la PSD2 entre dos servicios de pago en funcién de que los fondos
empleados para la ejecucion de operaciones de pago estén cubiertos o no por una linea de
crédito abierta para un usuario de servicios de pago. También desaparece, en la identificacion
de este servicio de pago, la mencion separada al adeudo domiciliado, a la transferenciay a la
ejecucion de operaciones de pago mediante tarjeta de pago o dispositivo similar.

Las definiciones de adeudo domiciliado y de transferencia se mantienen de forma
sustancialmente similar a las previstas en la PSD2, aunque con alguna diferencia que conviene
sefalar. El adeudo domiciliado se define como un servicio de pago destinado a efectuar un
cargo en la cuenta de pago del ordenante, en el que la operacidén de pago es iniciada por el
beneficiario sobre la base del mandato (en la PSD2 es el consentimiento) dado por el ordenante
al beneficiario, al proveedor de servicios de pago del beneficiario o al proveedor de servicios
de pago del propio ordenante®'. Por su parte, la transferencia se define de la misma forma que
en la PSD2, si bien se afiade que ese servicio de pago incluye las transferencias inmediatas,

30 Autoridad Bancaria Europea (2022c), apartado 13, p. 10.

31 El PSR define el mandato como la expresién de autorizacion que da el ordenante al beneficiario y, directa o indirectamente a
través del beneficiario, al proveedor de servicios de pago del ordenante, que permite al beneficiario iniciar una operacion de
pago destinada a efectuar un cargo en la cuenta de pago especificada por el ordenante y al proveedor de servicios de pago
del ordenante cumplir con tales instrucciones.

BANCO DE ESPANA 76 REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 48 PRIMAVERA 2025



esto es, las transferencias que se ejecutan inmediatamente, con independencia del dia y de
la hora, en linea con la regulacion de esas transferencias publicada® en 2024. Por tanto, las
transferencias inmediatas son un tipo de transferencias.

El tercer servicio de pago es la emision de instrumentos de pago. Mantiene su definicién
como un servicio de pago en el que un proveedor de servicios de pago se compromete
mediante contrato a proporcionar a un ordenante un instrumento de pago que permite iniciar
y procesar las operaciones de pago del ordenante. Sin embargo, la definicién de instrumento
de pago experimenta una modificacion. El instrumento de pago es un dispositivo o dispositivos
individualizados (en la PSD2 es personalizado) y/o un conjunto de procedimientos acordados
entre el usuario y el proveedor de servicios de pago que permiten iniciar una orden de pago.
El considerando numero 12 de la PSD3 y el 23 del PSR sefialan que, como existen tarjetas
prepago en las que el nombre del titular del instrumento no estd impreso en la tarjeta, la
identificacion de un instrumento de pago como un dispositivo personalizado podria dejar
fuera de esta definicion a ese tipo de tarjetas. Mediante la sustitucion del calificativo
«personalizado» por «individualizado» se pretende evitar ese resultado.

El considerando nimero 11 de la PSD3 y el 22 del PSR también aclaran que la funcion NFC
de una tarjeta, que permite efectuar pagos, no es un instrumento de pago, sino una
funcionalidad de un instrumento de pago. Se atiende, de esta forma, a las criticas vertidas en
relacidn con las conclusiones alcanzadas por el TJUE en su sentencia de 11 de noviembre de
2020, que consideraba que la funcién NFC es un instrumento de pago. Dado que esa
calificacion da lugar a problemas interpretativos de la normativa de servicios de pago, a la vez
que esa funcion NFC puede considerarse, mas bien, un medio de comunicacion entre el
terminal de punto de ventay la tarjeta, la PSD3 y el PSR optan por excluir de la calificacion de
instrumento de pago esa funcién NFC®3,

Finalmente, en relacion con los instrumentos de pago, el considerando nimero 13 de la
PSD3 y el 24 del PSR también distinguen entre los monederos que canalizan informacion
(pass-through wallets) y los que almacenan fondos (staged-wallets). Los primeros implican
la tokenizacion de un instrumento de pago existente, como, por ejemplo, una tarjeta de
pago. No son instrumentos de pago, sino aplicaciones de pago, esto es, programas
informaticos o equivalentes cargados en dispositivos que permiten iniciar operaciones de
pago con tarjeta y que dan al ordenante la posibilidad de emitir érdenes de pago®!. Su
creacion se considera un servicio técnico y no la emisiéon de un instrumento de pago. Los
segundos son monederos electrénicos prepagados en los que se almacenan fondos para
futuras operaciones en linea. Se consideran instrumentos de pago y su creacién es una
emision de esos instrumentos.

32 Reglamento (UE) 2024/886 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de marzo de 2024, por el que se modifican los
Reglamentos (UE) n.° 260/2012 y (UE) 2021/1230 vy las Directivas 98/26/CE y (UE) 2015/2366 en lo que respecta a las
transferencias inmediatas en euros.

33 Autoridad Bancaria Europea (2022c), apartado 36, p. 14; Comision Europea (2023a), p. 112, y Haut Comité Juridique de la
Place financiére de Paris (2023), p. 70.
34 Articulo 2.21) del Reglamento (UE) 2015/751.
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El cuarto servicio de pago es la adquisicion de operaciones de pago. Este servicio se
separa de la emisidn de instrumentos de pago, pero mantiene la misma definicion, a saber:
servicio de pago prestado por un proveedor de servicios de pago que ha convenido mediante
contrato con un beneficiario en aceptar y procesar las operaciones de pago de modo que se
produzca una transferencia de fondos al beneficiario.

El quinto servicio de pago es el envio de dinero. Se define practicamente de la misma
forma que en la PSD2. Es un servicio de pago que permite recibir fondos de un ordenante sin
que se cree ninguna cuenta de pago a nombre del ordenante o del beneficiario, con el Unico
fin de transferir una cantidad equivalente a un beneficiario o a otro proveedor de servicios de
pago que actue por cuenta del beneficiario, o recibir fondos por cuenta del beneficiario y
ponerlos a disposicién de este. De forma similar a lo que establece el considerando numero
9 de la PSD2, el 14 de la PSD3 y el 27 del PSR declaran que, en algunos Estados miembros
de la UE, los supermercados, comercios y otros minoristas proporcionan al publico un servicio
que les permite pagar servicios de utilidad publica y otras facturas domésticas. Estos servicios
deben considerarse un envio de dinero.

Sin embargo, no contiene ninguna indicacidn acerca de si se trata de un servicio de envio de
dinero (en lugar de la ejecucion de una transferencia) cuando el envio de fondos se inicia
desde una cuenta del ordenante mantenida en un proveedor de servicios de pago distinto del
que presta el envio de dinero, con destino a un beneficiario que no tiene una cuenta de pago;
o cuando el ordenante, que no tiene una cuenta de pago, inicia el envio de fondos a la cuenta
de pago del beneficiario mantenida en un proveedor de servicios de pago distinto de aquel
que presta el envio de dinero.

El sexto servicio de pago es el de iniciacion de pagos. Su definicién experimenta
una variacion en relacién con la identificacion de este servicio en la PSD2. El servicio
de iniciaciéon de pagos se define como un servicio consistente en encargar®® una orden de
pago a peticidn del ordenante o del beneficiario (en la PSD2 es a peticidn del usuario del
servicio de pago) respecto de una cuenta de pago abierta con otro proveedor de servicios
de pago.

Parece desprenderse de la PSD3 y del PSR que el servicio de iniciacion de pagos puede
prestarse al ordenante, pero también exclusivamente al beneficiario. Esta interpretacion
podria encontrar apoyo en el considerando numero 54 y el articulo 36.4.a) del PSR, que
reconocen que un PSIP puede encargar un adeudo domiciliado a un ASPSP, esto es, una
operacion de pago que, por la propia definicion del adeudo, es iniciada por el beneficiario. No
obstante, también debe notarse que el beneficiario solo puede iniciar un adeudo si cuenta
con el consentimiento (en la PSD2) o el mandato (en el PSR y la PSD3) del ordenante. En
atencion a esto ultimo, cabria plantearse si el servicio de iniciacion de pagos puede definirse
Como un servicio en cuya prestacion esta ausente toda participacion del ordenante.

35 El término en inglés es place. En la PSD2, el término en inglés es initiate.

BANCO DE ESPANA 78 REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 48 PRIMAVERA 2025



El séptimo y ultimo servicio de pago es el de informacidon sobre cuentas. Al igual que el
de iniciacion de pagos, este servicio también experimenta alguna variacién en relacién con la
PSD2. ElI PSR se hace eco de la existencia de modelos de negocio en los que el AISP
proporciona la informacién agregada de cuentas de pago de un consumidor a un tercero con
el fin de que este Ultimo le proporcione a ese consumidor otros servicios (por ejemplo,
créditos, evaluacién de solvencia) mediante el uso de esos datos. En atencidn a estos modelos
de negocio, el PSR considera necesario aclarar que la informacién agregada por el AISP
puede transmitirse a un tercero con el fin de que este ultimo proporcione otro servicio al
usuario, con su permiso. De esta forma, el servicio de informacion sobre cuentas se define
como un servicio en linea de recopilacion, directamente o mediante un proveedor de servicios
técnicos, y de consolidacion de informacién de una o mas cuentas de pago que un usuario de
servicios de pago tiene en uno o varios proveedores de servicios de pago gestores de cuentas.

4 El dinero electrénico y los servicios de dinero electronico

El dinero electrénico no se regula en la PSD2, sino en la EMD2. Se define como todo
valor monetario almacenado por medios electrénicos o magnéticos que representa un crédito
sobre el emisor, se emite al recibo de fondos con el propdsito de efectuar operaciones de
pago, segun se definen en la PSD2, y es aceptado por una persona fisica o juridica distinta
del emisor de dinero electronico. El dinero electrénico no es un servicio de pago, ni un
deposito, ni un titulo de deuda. Es un activo monetario distinto de los fondos entregados%,
que, segun el considerando numero 13 de la EMD2, sustituye a las monedas y billetes para su
uso como modo de pago.

La PSD2 y la EMD2 no definen los servicios de dinero electrénico. La emision, la
distribucioén o el reembolso de dinero electrénico no se califican como tales, ni tampoco las
operaciones de pago con dinero electronico. Esas operaciones son servicios de pago que, en su
caso, estaran vinculados a la emisién de dinero electronico si su prestacidon genera la emision
o el reembolso de dinero electrénico en el marco de una Unica operacién de pago®. El hecho
de que las operaciones de pago con dinero electronico involucren el uso de cuentas de dinero
electronico —figura recogida en el considerando numero 8 de la EMD2, pero carente de
definicién propia y distinta de la de cuenta de pago— no altera las conclusiones anteriores.
Ello lleva, mas bien, a preguntarse por la justificacion para mantener una separacion regulatoria
entre las cuentas de dinero electronico y las cuentas de pago®.

En esta situacion, el PSR y la PSD3 optan por un enfoque en el que el dinero electrénico
y determinadas actividades relacionadas con él se incorporan a la normativa de
servicios de pago. El dinero electronico conserva su definicion como un valor monetario
almacenado electrénicamente, incluyendo la forma magnética, que representa un crédito

36 Tribunal de Justicia de la Unién Europea (2024a), n.°® marg. 47 y 48.
37 Tribunal de Justicia de la Unidn Europea (2019a), n.° marg. 30.
38 Autoridad Bancaria Europea (2022c), apartado 100, p. 27.
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frente a su emisor, se emite al recibo de fondos con el propdsito de efectuar operaciones de
pago y es aceptado por una persona fisica o juridica distinta del emisor de dinero electrénico.
Las cuentas de dinero electrénico no reciben, sin embargo, ninguna mencion.

El PSRy la PSD3 identifican, ademas, los servicios de dinero electrénico de forma separada de
los servicios de pago. Se trata de la emision de dinero electrénico, el mantenimiento de cuentas
de pago que almacenan unidades de dinero electronico y la transferencia de unidades de dinero
electrénico. Sin embargo, estos servicios no cuentan con una definicién propia. Adicionalmente,
el reembolso de dinero electrénico no se incluye entre los servicios de dinero electrénico, lo
que puede plantear alguna consideracion critica, dado que la emision de dinero electronico
conlleva, de forma automatica e incondicional, un derecho al reembolso®. El Banco Central
Europeo ha senalado al respecto que la definicion de los servicios de dinero electronico debe
revisarse para incluir la retirada y el reembolso de dinero electrénico, pero unicamente en la
medida en que estos no formen parte de la operacion de pago en si misma“*’.

Por ultimo, la PSD3y el PSR tienen en cuenta la figura de las fichas de dinero electrénico
[Electronic Money Tokens (EMT)], reguladas en el reglamento relativo a los mercados
de criptoactivos [Markets in Crypto-Assets Regulation (MiCAR)]*'. MiCAR define el EMT
como un tipo de criptoactivo que, a fin de mantener un valor estable, se referencia al valor de
una moneda oficial. MiCAR sefala, posteriormente, que los EMT se consideraran dinero
electrénico. Sobre esta base, los EMT se incluyen, como dinero electrénico, en la definicidn
de fondos (considerando numero 16 de la PSD3 y el 29 del PSR). El estudio sobre el impacto de
la PSD3 y el PSR afiade, ademas, que las operaciones de pago con EMT se considerarian
dentro del ambito de aplicacién de la normativa de servicios de pago, cuestion esta ultima
aun pendiente de concrecién definitiva®?.

5 Conclusiones

La PSD3y el PSR representan una evolucion y una actualizacion de la regulacion de los
servicios de pago. Estos Ultimos no experimentan alteraciones sustanciales. La identificacion
de algunos de ellos se mantiene esencialmente igual (por ejemplo, envio de dinero y depdsito
y retirada de efectivo de una cuenta de pago). La definicién de otros sufre algun cambio,
motivado esencialmente por los diferentes modelos de negocio aparecidos (informacion
sobre cuentas) o por las innovaciones tecnoldgicas (emisién de instrumentos de pago).

De manera destacada, la PSD3y el PSR incorporan el dinero electrénico a la normativa
de servicios de pago y regulan, por primera vez, los servicios de dinero electronico. La

39 Tribunal de Justicia de la Unién Europea (2019a), n.° marg. 28.
40 Banco Central Europeo (2024), apartado 6.1.1.

41 Reglamento (UE) 2023/1114 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 31 de mayo de 2023, relativo a los mercados de
criptoactivos y por el que se modifican los Reglamentos (UE) n.° 1093/2010 y (UE) n.° 1095/2010 y las Directiva 2013/36/UE
y (UE) 2019/1937.

42 Comision Europea (2023c), pp. 56, 172-173.
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definicion del dinero electronico no experimenta ninguna variacion, mientras que los (nuevos)
servicios de dinero electronico se identifican con la emision, el mantenimiento de cuentas de
pago que almacenan unidades de dinero electronico y la transferencia de unidades de dinero
electronico. Desaparece toda mencion a las cuentas de dinero electrénico. Finalmente, la
PSDS3 y el PSR incluyen los EMT, en cuanto dinero electrénico, en la definicion de fondos.
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Resumen

Siguiendo la metodologia de Andersen y Sanchez Serrano (2024), este articulo presenta un
mapa del sistema financiero espaniol en junio de 2024. El estudio muestra el papel fundamental
del sector bancario en la economia espafiola, canalizando el ahorro de los hogares hacia
préstamos a la economia real. El sector financiero no bancario, que abarca los fondos de
inversion, los fondos del mercado monetario, otras instituciones financieras, los fondos
de pensiones y las aseguradoras, parece desempefar un papel menor en Espafia que en el
conjunto del area del euro. Un hallazgo importante se refiere al papel del resto del mundo en
la economia espafola, ya sea como inversor en los mercados financieros (es el principal
inversor en los mercados de deuda corporativa y publica, asi como en acciones cotizadas) o
como canal para la inversion del ahorro, principalmente a través de participaciones en fondos
de inversion. Estas, si analizamos los datos de la posicién inversora internacional, explican de
forma predominante la exposicidn de los residentes espafoles fondos domiciliados en Irlanda
y Luxemburgo. La elaboracion de estos mapas resulta util para comprender la interconexion
y los posibles canales de transmision de riesgos, ya sean de origen interno o externo.

Palabras clave: interconexiones, cuentas sectoriales, sector bancario, estabilidad financiera.
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Abstract

Following the methodology in Andersen and Sanchez Serrano (2024), this article presents a
map of the Spanish financial system as at June 2024. The study shows banks’ pivotal role in
the Spanish economy, channelling savings from households into loans to the real economy.
The non-bank financial sector, encompassing investment funds, money market funds, other
financial institutions, pension funds and insurance corporations, appears to play a lesser role
in Spain than in the euro area as a whole. One finding of the study refers to the role of the rest
of the world in the Spanish economy, be it as investor in financial markets (it is the main
investor in corporate and government bond markets and in listed shares) or as a channel for
the investment of savings, mainly through investment fund shares. Looking at data for the
International Investment Position, investment fund shares predominantly explain Spanish
residents’ exposures to funds domiciled in Ireland and Luxembourg. Developing these maps
is useful to understand interconnectedness and potential transmission channels of stress,
whether originating inside the country or elsewhere.

Keywords: interconnections, sectoral accounts, banking, financial stability.

1 Introduction

In advanced economies, the financial system has grown in importance and complexity in
recent decades, with a greater role played by non-bank financial institutions, an increase
in cross-border transactions and a growing number of interconnections between institutions.
The financial system’s traditional role of channelling savings from the real economy — households
and non-financial corporations (NFCs) - into lending opportunities has been complemented
by a wide range of new business models (such as passive investment funds) and new financial
products (such as securitisation). Moreover, the development of information technologies has
increased the speed and frequency of communications, also contributing to today’s
interconnected financial system.

Following the methodology in Andersen and Sanchez Serrano (2024), a map of the Spanish
financial system is built using primarily data from the European Central Bank (ECB) (Quarterly
Sectoral Accounts, QSA). The map shows the cross-sectoral interconnections and exposures,
albeit at a high level of aggregation. Balance sheet structures and interconnections are key to
identifying contagion channels of financial stress. Although it is beyond the scope of this
article, the map can also be used to analyse trends in bilateral positions over time and could

even be useful to answer more restricted “research questions”.’

1 For example, the extent to which financial flows from the rest of the world contributed to the large increase in bank credit in the
years leading up to the global financial crisis.
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Using national accounts, including flow of funds data and QSA, to understand interconnectedness
is not new. A first reference is Castrén and Kavonius (2009), who use flow of funds data to
create a sector-level network of the financial system’s bilateral balance sheet exposures.
Pozsar, Adrian, Ashcroft and Boesky (2010) provide a detailed overview of the US shadow
banking system and its interaction with banks and broker dealers during the global financial
crisis. In this seminal work, they explain how developments, exposures and imbalances in that
system triggered the global financial crisis. Moving to the UK, Burrows, Cummings and Low
(2015) use national accounts, complemented by other national data sources, to produce a
map of the UK financial system. They conclude with a set of recommendations to enrich the
flow of funds data and compile new statistics on debt exposures. More recently, Acharya,
Cetorelli and Tuckman (2024) use expanded data from the US financial accounts to investigate
the links between banks and non-banks, focusing on the transformation of risks between the
two sectors. Mouakil, Heipertz, Stojanovic and Guinouard (2024) discuss interconnections in
the French financial system using the methodology in Andersen and Sanchez Serrano (2024),
while Saldias (2025) looks at the interconnections in the Portuguese financial system using the
whom-to-whom accounts for Portugal. This article is thus close to Mouakil, Heipertz,
Stojanovic and Guinouard (2024) and Saldias (2025).

This article is organised as follows. The next section discusses the methodology used to build
the map, highlighting where it departs from the methodology in Andersen and Sanchez
Serrano (2024). The subsequent two sections present the balance sheet of Spanish financial
institutions and the main interlinkages with other institutional sectors (particularly with the real
economy). A description is then provided of the main issuers and investors in the corporate
and government bond markets and listed shares market. Next, the aggregate of the rest of the
world is analysed more closely to identify Spain’s main counterpart countries. The last section
concludes.

2 Methodological considerations

This study applies the methodology developed by Andersen and Sanchez Serrano (2024)
to obtain the necessary data points to build the map of the Spanish financial system. The
approach provides a solid starting point for this analysis, as it is based on datasets (mainly
the QSA) provided by the ECB, with sound methodologies and data quality. All data points
are on a non-consolidated basis, so intragroup exposures across sectors and between
Spanish residents and the rest of the world are included in the map. There are, however,
some differences which are explained in the following paragraphs.

First, no data are used from EMIR or the Securities Financing Transactions (SFT) database on
derivatives and repos, respectively. There are two main reasons for this, one conceptual and the
other practical. On the conceptual side, the methodologies in EMIR and SFT are rather different
to those in the QSA, thus limiting the comparability of the data with those in this analysis. Besides,
these activities have a strong cross-country component and getting the aggregates for Spanish

BANCO DE ESPANA 87 REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 48 PRIMAVERA 2025



institutions is not straightforward, particularly for large banking groups operating in several euro
area countries (one question, for instance, is whether or not the map should include derivatives
reported by a subsidiary of a Spanish bank in another EU country). On these grounds, it has been
decided to exclude them from the map of the Spanish financial system.

Second, given the ECB’s monetary policy function for the euro area as a whole,? the central
bank’s full balance sheet is not included in the map of the Spanish financial system.® It would
be technically possible, albeit not straightforward, to create a “central bank sector” for the
Spanish financial system (probably comprising the Banco de Espafa’s balance sheet and the
proportional share of the ECB’s balance sheet). However, the central bank’s balance sheet is
not the focus of this article. Indeed, the central bank is only considered when looking at the
main investors in government and corporate bond markets, where it has been playing a pivotal
role since 2015. In this case, its government and corporate bond holdings are indirectly
computed as the difference between the total holdings of monetary financial institutions, as
reported to the ECB whom-to-whom accounts, and the holdings of banks and money market
funds (MMFs).

Related to this, the computations of the main items on the banks’ balance sheet have been
slightly changed. Exposures between banks and the central bank in the form of deposits
could not be adequately captured in whom-to-whom data, creating issues when computing
the banking sector’s balance sheet. Therefore, instead of using whom-to-whom data and
then discounting the amounts attributed to the central bank and MMFs, data on Spanish
deposit-taking financial corporations (link) have been used to compute the total amount of
deposits in the balance sheet of the Spanish banking sector.* The underlying methodologies
of these two datasets are broadly aligned, so this should not have substantially impacted the
analysis.

Third, there is an important consideration to be made about the rest of the world sector. In the
case of the Spanish economy, this sector comprises countries both within and outside the
euro area. As a result, some of the computations used in Andersen and Sanchez Serrano
(2024) had to be changed as they covered only exposures outside the euro area. This mainly
affected the insurance corporation and pension fund sectors.

In relation to the previous point, data for the International Investment Position (IIP) of Spain
(compiled by Eurostat) have been used to deepen the analysis of the rest of the world sector.
The IIP offers a breakdown of assets and liabilities with the rest of the world by country that is
not available in the QSA (which only contain an aggregate for the rest of the world). In general,
the provisions of the European System of Accounts 2010 (ESA 2010), which serves as the

2 The euro area comprises 20 EU Member States: Austria, Belgium, Croatia, Cyprus, Estonia, Finland, France, Germany, Greece,
Ireland, Italy, Latvia, Lithuania, Luxembourg, Malta, the Netherlands, Portugal, Slovakia, Slovenia and Spain.
3 In a strict sense, then, the map is incomplete as it does not offer the financial flows and the balance sheet of the central bank.

4 Deposit-taking corporations (defined as financial institutions primarily engaged in financial intermediation and whose activities
consist of receiving deposits and/or close substitutes and granting loans and/or investing in securities on their own account)
are, with minor exceptions (such as e-money institutions), banks.
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basis for the preparation of the QSA, and the 6th Edition of the Balance of Payments and IIP
Manual (BPM6) should ensure comparability and consistency between the rest of the world
sector in national accounts and in balance of payments statistics. While discrepancies are still
possible, an analysis by Eurostat and the ECB shows that they tend to be minor (Eurostat,
2024).°

3 Balance sheet of the Spanish financial system’s main sectors

The analysis starts with an overview of the balance sheet for the Spanish financial system’s
main sectors in 2024 Q2. The balance sheets of the general government sector, households
and NFCs, which constitute the real economy, are not covered.

Banks had a total balance sheet of just over €3 trillion in 2024 Q2, with deposits and loans as
their main liabilities and assets, respectively (Table 1). Deposits, including interbank deposits,
accounted for more than 70% of the balance sheet, while bonds (10%) and listed shares (6%)
played a more limited role. On the asset side of the balance sheet, loans account for almost
half of the assets, followed by interbank deposits (20%). Corporate and government bonds
together represent more than 15% of their assets, with investment fund shares and MMF
shares playing a marginal role (less than 1%).

Other financial institutions are the second largest financial sector in Spain, with a total balance
sheet of €635 billion in 2024 Q2. As Table 2 shows, unlisted shares are the main item on both
sides of the balance sheet, related to their ties with NFCs through captive financial institutions
and as holding entities. Other financial institutions also include securitisation vehicles, meaning
they have strong linkages with banks, evident in the amount of deposits and corporate bonds
on the balance sheet.

Turning to investment funds (Table 3), more than 60% of investments are in corporate bonds
(€253 billion), with lower investments in listed shares (€65 billion), government bonds (€40 billion)
and real estate (€1 billion). The balance sheet structure differs from that for the euro area,
particularly in the sizeable position in corporate bonds.

Insurance corporations and pension funds have a similar balance sheet structure, with
substantial technical provisions as the largest liability and government and corporate bonds
as the main assets (Table 4 and Table 5). Pension funds have around 30% of their assets in the
form of investment fund shares (mainly equity investment funds). However, investment fund
shares make up a low proportion of Spanish insurance corporations’ balance sheet, in contrast
to the situation for the euro area as a whole, as documented in Andersen and Sanchez Serrano
(2024). The main assets of Spanish insurance corporations are corporate and government
bonds, each representing more than 30% of the total balance sheet.

5 For further details, see Sanchez Serrano (2025).
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Table 1
Aggregated balance sheet of Spanish banks, 2024 Q2

€m and %

€m % of total assets
Assets Liabilities Assets Liabilities
Cash 6,782 0.22
Corporate bonds 262,548 319,507 8.70 10.59
Government bonds 223,641 7.41
Listed shares 54,321 179,334 1.80 5.94
Unlisted shares 222,438 7.37
MMF shares 13,096 0.43
Investment fund shares 2,288 0.08
Loans 1,400,856 46.43
Deposits 646,681 2,172,209 21.43 71.99
Derivatives 112,340 106,921 3.72 3.54
Other 72,228 239,248 2.39 7.93
Total assets 3,017,219 3,017,219 100.00 100.00

SOURCES: ECB (QSA and balance sheet items) and author’s calculations.

Table 2
Aggregated balance sheet of other Spanish financial institutions, 2024 Q2

€m and %

€m % of total assets
Assets Liabilities Assets Liabilities

Corporate bonds 2,943 138,806 0.46 21.87
Government bonds 4,621 0.73

Listed shares 29,613 41,370 4.66 6.52
Unlisted shares 333,882 303,262 52.59 47.77
Investment fund shares 10,368 1.63

Loans 68,660 51,768 10.82 8.15
Deposits 166,613 26.25

Other 18,129 99,623 2.86 15.69
Total assets 634,829 634,829 100.00 100.00

SOURCES: ECB (QSA) and author’s calculations.

Last but not least, the MMF sector is relatively small in the Spanish financial system, with a
total balance sheet of around €18 billion (Table 6). Its main assets are corporate bonds (70%
of assets), typically of short maturities, followed by loans (24% of assets).

In overall terms, the Spanish financial system is dominated by banks, which have a substantially

larger balance sheet than other institutions. Compared with the euro area financial system,
banks represent a larger share of the Spanish financial system, while other financial
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Table 3

Aggregated balance sheet of Spanish investment funds, 2024 Q2

€m and %

€m % of total assets
Assets Liabilities Assets Liabilities
Corporate bonds 252,791 61.40
Government bonds 39,536 9.60
Listed shares 64,874 15.76
Real estate 1,487 0.36
Investment fund shares 12,994 408,106 3.16 99.13
Loans 1,247 0.30
Deposits 33,842 8.22
Other 6,157 2,328 1.50 0.57
Total assets 411,681 411,681 100.00 100.00
SOURCES: ECB (QSA and investment fund statistics) and author’s calculations.
Table 4
Aggregated balance sheet of Spanish insurance corporations, 2024 Q2
€mand %
€m % of total assets
Assets Liabilities Assets Liabilities
Corporate bonds 109,312 976 31.74 0.28
Cash and deposits 12,954 3.76
Government bonds 106,767 31.00
Listed shares 9,443 380 2.74 0.11
Derivatives 5,511 14,807 1.60 4.30
Investment fund shares 36,627 10.64
Loans 3,882 1.13
MMF shares 1,271 0.37
Unlisted shares 12,987 48,668 3.77 14,13
Technical provisions 230,027 66.79
Other 49,627 45,659 14.38 13.26
Total assets 344,399 344,399 100.00 100.00

SOURCES: ECB (QSA and insurance corporation fund statistics) and author’s calculations.

institutions, investment funds, insurance corporations and MMFs comprise a smaller share
(Chart 1). In Spain, the non-bank financial sector accounts for 34% of the total financial
system, whereas in the euro area it accounts for 58%. Much of this difference compared with
the euro area aggregate owes to the smaller size of other financial institutions and of
investment funds in Spain. While the lesser role of insurance corporations and pension funds
may be linked to structural issues, investment funds, MMFs and other financial institutions
tend to be concentrated in certain euro area countries, with residents in other jurisdictions
readily accessing them.
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Table 5
Aggregated balance sheet of Spanish pension funds, 2024 Q2

€m and %

€m % of total assets
Assets Liabilities Assets Liabilities
Corporate bonds 34,505 20.63
Cash 1,269 0.76
Government bonds 27,424 16.39
Listed shares 23,207 13.87
Derivatives 183 113 0.1 0.07
Investment fund shares 48,071 28.74
Net worth 726 0.43
MMF shares 957 0.57
Deposits 7,735 4.62
Technical provisions 165,854 99.15
Other 23,927 585 14.30 0.35
Total assets 167,278 167,278 100.00 100.00

SOURCES: ECB (QSA and pension funds statistics) and author’s calculations.

Table 6
Aggregated balance sheet of Spanish money market funds, 2024 Q2

€m and %

€m % of total assets
Assets Liabilities Assets Liabilities
Corporate bonds 12,800 69.32
Cash 146 0.79
Government bonds 1,125 6.09
Loans 4,395 23.80
MMF shares 17,105 92.63
Other 1,361 7.37
Total assets 18,466 18,466 100.00 100.00

SOURCES: ECB (QSA and money market fund statistics) and author’s calculations.

4 The Spanish financial system and the real economy

To examine how the financial sector interacts with the real economy, one must look first at the
interconnections between the different sectors in the Spanish economy in 2024 Q2.

A map of the Spanish economy is shown in Figure 1. To avoid cluttering the figure, only flows
between two sectors above €25 billion are represented (with the sole exception of banks’
holdings of MMF shares). The listed shares, corporate bond and government bond markets
are shown separately in green boxes, as they typically do not entail bilateral contacts between
sectors, instead being organised markets where sellers and buyers meet. Further details
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Chart 1

Sectoral composition of the financial system in Spain and in the euro area

1.a Spain, 2024 Q2
%

66

1.b Euro area, 2023 Q2
%

Banks

Other financial institutions
Investment funds
Insurance corporations
Pension funds

Money market funds

Banks

42 Bl Other financial institutions
19 Investment funds
M Insurance corporations
B Pension funds

Money market funds

SOURCES: ECB (QSA, balance sheet items, investment fund statistics, insurance corporation statistics, pension fund statistics and money market fund
statistics), Andersen and Sanchez Serrano (2024) and author’s calculations.

about investors and issuers in these markets are provided later in the article. Finally, a generic
sector for the central bank is included to reflect Spanish sectors’ exposures to it (in the form
of central bank reserves for banks and as deposits for the general government sector) as well
as its holdings of Spanish corporate and government debt.

As can be seen, the Spanish system is dominated by a handful of interconnection channels
between banks, households and NFCs through loans and deposits. Banks are obviously at
the core of the system through bank deposits, which link them to the other sectors in the
economy. The provision of credit to households and NFCs is basically undertaken by banks,
with credit provided by other financial institutions amounting to just €35 billion (compared with
€1,134 billion provided by banks). Aside from equity, bank loans are the main funding source
for NFCs, tripling the amount of corporate bonds issued. Loans within the NFC sector are also
large, at circa €250 billion.

While interconnections with the rest of the world are (individually) not sizeable, they cover a
wide range of financial assets and liabilities. For instance, the rest of the world is the main

BANCO DE ESPANA 93 REVISTA DE ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 48 PRIMAVERA 2025



Figure 1

A map of the Spanish financial system
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NOTES: Only flows above €25bn are shown. The width of the arrows is proportional to the amount of the flow.
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Table 7
Twenty largest financial assets in the Spanish economy by holding or issuing sector

€bn

Financial instrument Holding / Issuing sector Amount, 2024 Q2
Unlisted shares Issued by non-financial corporations 2,807
Deposits Issued by banks 2,172
Debt securities Issued by government 1,442
Loans Granted by banks 1,414
Debt securities Issued by the rest of the world and held by Spanish residents 619
Unlisted shares Issued by the rest of the world and held by Spanish residents 598
Listed shares Issued by non-financial corporations 528
Loans Granted by the government (incl. intra-government loans) 420
Investment fund shares Issued by investment funds 408
Trade payables Issued by non-financial corporations 402
Deposits Issued by the rest of the world 358
Loans Granted by the rest of the world 344
Debt securities Issued by banks 320
Unlisted shares Issued by other financial institutions 303
Loans Granted by non-financial corporations 249
Listed shares Issued by the rest of the world and held by Spanish residents 234
Technical provisions Issued by insurance corporations 230
Investment fund shares Issued by the rest of the world and held by Spanish residents 227
Central bank reserves Issued by the central bank (bank deposits at the central bank) 192
Listed shares Issued by banks 179

SOURCES: ECB (QSA, balance sheet items, investment fund statistics, insurance corporation statistics, pension fund statistics and money market fund
statistics) and author’s calculations.
NOTES: we exclude non-financial items, such as net worth or real estate assets, and residual categories, such as other assets and other liabilities.

investor in government bond, corporate bond and listed shares markets. At the same time,
insurance corporations, pension funds, MMFs and other financial institutions tend to have
limited interconnections with other sectors. Investment funds have large exposures with the
rest of the world, signalling their role as a vehicle for Spanish residents’ exposure to the rest
of the world.

Banks’ central position in the financial system is also evident when looking at the twenty
largest financial assets by issuing sector (Table 7).

In the euro area, investment fund shares are the largest item in the financial system (Andersen
and Sanchez Serrano, 2024), while in the case of Spain they stand in ninth position, behind
bank loans and deposits. This hints at a certain dominance of the banking sector in Spain,
contrasting with the more prominent role played by non-bank financial institutions in the euro
area. Furthermore, Table 1 features no items from MMFs, while technical provisions of
insurance corporations appear towards the bottom of the table. Technical provisions of
pension funds would stand in twenty-first position. Unlisted shares issued by other financial
institutions also appear towards the end of the table.
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Second, the importance of the rest of the world is evidenced by Spanish residents’ holdings
of the sector’s debt securities (fifth position), unlisted shares (sixth position), deposits (eleventh
position), loans (twelfth position), listed shares (sixteenth position) and investment fund shares
(eighteenth position). Some of these exposures may be towards non-bank financial institutions,
e.g. holdings of investment fund shares and unlisted shares, which may be issued by other
financial institutions in other EU Member States and owned by large Spanish NFCs.

Third, a comparison with the main euro area items, as detailed in Andersen and Sanchez
Serrano (2024), primarily shows the lower weight of non-bank financial institutions in the
Spanish economy, evident, for instance, through the position in investment fund shares or
technical provisions of insurance corporations. It also reveals a greater role for listed shares
issued by NFCs (approximately 75% of the value of government bonds in the euro area and
around 35% in Spain) and central bank reserves.®

The connections between banks, households and NFCs are presented in Figure 2 (which is
based on Mouakil, Heipertz, Stojanovic and Guinouard (2024), albeit only showing exposures
above €15 billion between sectors in the real economy — households, NFCs and the general
government sector — and banks, plus the central bank, in the form of deposits, loans, debt
securities and listed shares).”

Starting with households, these provide more funds to banks (€1,085 billion) than they receive
in the form of loans (€684 billion). For NFCs the opposite is true: loans (€450 billion) and debt
securities (€30 billion) exceed deposits (€335 billion). Similarly, bank loans to the general
government sector (€91 billion) and government bonds held by banks (€224 billion) more than
offset government deposits with banks (€82 billion).

Banks can thus be seen as acting as intermediaries, whereby net savings by households
(€401 billion) are channelled to NFCs (€145 billion) and to the government sector (€231 billion).
Other financial institutions also have more deposits at banks (€157 billion) than debt securities
(€102 billion), although in this case their exposures are mainly linked to securitisation vehicles.
The central bank also contributes to funding the general government sector, NFCs and banks
through its asset purchase programmes.

Furthermore, households also have large holdings of unlisted shares (€805 billion) and of
investment fund shares (€475 billion). Investment funds offer Spanish residents exposure to
financial assets in the rest of the world (Figure 3). This exposure can be direct, through the

6 In asimilar vein, a comparison of Table 7 with the French economy, as in Mouakil, Heipertz, Stojanovic and Guinouard (2024),
provides interesting insights. While the top financial instruments are broadly the same (unlisted shares issued by NFCs, bank
deposits, bank loans and government debt), there are certain items that appear in the French financial system and which are
not in the Spanish one, such as bank derivatives (assets and liabilities). Other items seem to have higher importance in France
than in Spain, such as listed shares issued by NFCs or technical provisions of insurance corporations, and vice versa, such as
debt securities issued by the rest of the world or trade payables of NFCs. Despite these differences, there are more similarities
between Spain and France than between Spain and the euro area.

7 Unfortunately, the whom-to-whom decomposition of unlisted shares, which is also a relevant exposure channel for the real
economy, is not available.
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Figure 2
Financing flows in the real economy in 2024 Q2 (€bn)
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SOURCES: ECB (QSA, balance sheet items, investment fund statistics, insurance corporation statistics, pension fund statistics and money market
fund statistics) and own calculations.

holdings of foreign investment funds (€227 billion), or through investment in the foreign assets
of Spanish investment funds (€293 billion). Spanish residents’ position in foreign investment
funds represents around 55% of the investments in Spanish funds. Holdings of financial assets
issued by Spanish residents and held by investment funds domiciled in Spain are relatively
small, with the main item being government bonds (€40 billion).

As shown in Figure 3, €504 billion is channelled from Spanish economic sectors to the rest of
the world (the green boxes in the figure) through investment funds. Similarly, although not
shown in the calculations, the rest of the world also invests heavily in the Spanish economy.
This is considered in further detail in the next section.

5 Issuers of and investors in corporate bonds, government bonds and listed
shares

Let’s now take a look at the main issuers and investors in three key financial markets:
government bonds, listed shares and corporate bonds (Table 8).

As seen in the first two columns of Table 8 and the x-axis in Chart 2, the rest of the world was

the main investor in government bond markets in 2024 Q2 (€580 billion), followed by the central
bank (€379 billion), banks (€224 billion) and insurance corporations (€107 billion). In relative
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Figure 3
Financing flows through investment funds in 2024 Q2 (€bn)
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SOURCES: ECB (QSA, balance sheet items, investment fund statistics, insurance corporation statistics, pension fund statistics and money market
fund statistics) and author’s calculations.

Table 8
Main issuers and investors in main Spanish financial markets

€m
Government bonds Corporate bonds Listed shares

Issuer Investor Issuer Investor Issuer Investor
Government 1,441,769
Investment funds 39,536 17,199 6,959
Insurance corporations 106,767 976 19,817 380 2,502
Other financial institutions 4,621 138,806 1,810 41,370 14,933
Banks 223,641 319,507 118,430 179,334 11,912
Rest of the world 579,890 373,612 361,243
Pension funds 27,424 1,760 2,158
Money market funds 1,125 608 8,780
Households 29,581 119,675
Central bank 378,784 50,072
Non-financial corporations 7,410 133,038 528,196 222,043
Not allocated 42,990 9,019 925
Total 1,441,769 1,441,769 592,327 592,327 750,205 750,205

SOURCES: ECB (QSA, balance sheet items, investment fund statistics, insurance corporation statistics, pension fund statistics and money market fund
statistics) and author’s calculations.
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Chart 2

Main investors in government bond markets
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SOURCES: ECB (QSA, balance sheet items, investment fund statistics, insurance corporation statistics, pension fund statistics and money market fund
statistics) and author’s calculations.

terms, as a share of the total balance sheet of each sector, government bonds represented
more than 30% of the assets of insurance corporations and more than 15% of the total assets
of pension funds and of all Spanish financial assets held by the rest of the world (y-axis in
Chart 2). Holdings of government bonds by the real economy (i.e. households and NFCs) are
marginal in both absolute and relative terms.

The Spanish government bond market has changed substantially since the global financial
crisis. First, during the period of quantitative easing (from 2015 until circa 2022) the central
bank was the main investor in Spanish government bonds. Before that, there were concerns
in the euro area about the sovereign-bank nexus, because banks had large holdings of
domestic government bonds (see, among others, Altavilla, Pagano and Simonelli, 2017, and
Dell’Ariccia et al., 2018). For example, in 2012 Q1 banks were the main investors in government
bonds (€244 billion), followed by the rest of the world (€215 billion). These two sectors alone
represented 60% of the total investments in government bonds.

Turning to corporate bond markets, the main issuing sectors are banks (€320 billion in
June 2024), other financial institutions (€139 billion) and NFCs (€133 billion). In terms of market
size, corporate bond markets are around one-third of the government bond market. The
modest issuance of corporate bonds by NFCs is also notable, signalling the limited development
of this market to fund the real economy (on the other hand, large multinationals may issue
corporate bonds abroad, which are not shown in Table 8). On the investor side, the main
investor is the rest of the world (€374 billion in June 2024, representing more than 60% of the
total market), followed by banks (€118 billion) and the central bank (€50 billion). Other sectors
hold less than €20 billion on their balance sheets. Only banks are active on both sides of the
market, while NFCs and other financial institutions are mainly active on the issuing side. Lastly,
although not directly observable in Table 8, investment funds and pension funds invest more
in bonds issued abroad than in those issued in Spain, while banks and insurance corporations
focus on bonds issued in Spain (including government bonds).
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The third market in Table 8 is that of listed shares. NFCs are the largest issuers (€528 billion in
June 2024), followed by banks (€179 billion) and other financial institutions (€41 billion). On the
investor side, the rest of the world is the largest investor (€361 billion), followed by NFCs
(€222 billion) and households (€120 billion). Interestingly, banks, investment funds, insurance
corporations and pension funds tend to have higher holdings of listed shares issued abroad
than of those issued in Spain.

In the analysis of these three markets, the rest of the world plays an important role as investor.
At the same time, some sectors (particularly investment funds) tend to have higher holdings of
such instruments issued by the rest of the world than of those issued by Spanish residents.
Looking at the latter, insurance corporations are large investors only in government bonds,
while banks are key investors in government and corporate bond markets. As seen above,
these three markets can be an important channel of interconnection between banks and the
real economy (i.e. NFCs and general government).

6 A closer look at the rest of the world

It is by now clear that the rest of the world has multiple interconnections with the Spanish
financial system. It is the main investor in Spanish listed shares and in government and
corporate bond markets, providing funding to the Spanish economy. At the same time, Spanish
residents hold more than €3 trillion in financial assets outside Spain.

The rest of the world encompasses a broad spectrum of countries (other EU Member States,
other advanced economies and emerging economies in Latin America, for example), with
which Spain has wide-ranging links. To get further insights into the interactions of Spanish
residents with the rest of the world, the analysis draws on IIP data for Spain, as compiled by
Eurostat. While the data offer a broad country breakdown, they do so for the aggregate of the
total economy, without allowing for sectoral breakdowns. Therefore the sectoral perspective
is lost in this analysis, while the country perspective is gained. Moreover, the structure of the
[IP data is slightly different to that of the QSA data used so far. Financial assets and liabilities
are classified into three categories: (i) foreign direct investment (FDI), whereby a resident in
one country obtains a lasting interest (implying a long-term relationship and significant
influence) in an enterprise resident in another country; (ii) portfolio investment, which involves
transactions with securities that are negotiable in organised markets; and (iii) other investment,
which comprises mainly loans and deposits. A foreign subsidiary of an NFC is an example of
FDI, while the purchase of shares in a secondary market in a third country is an example of
portfolio investment.

At this stage, it is worth noting that the current data reported to Eurostat do not offer a complete
country breakdown of financial assets and liabilities with the rest of the world. The data
reported to Eurostat cover 38 countries and so, by definition, cannot reach 100% coverage of
the rest of the world aggregate in the QSA. In some cases, such breakdown is simply not
available, like for portfolio liabilities (which would require tracking non-residents’ ownership of
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Table 9
Comparison of the rest of the world aggregate, 2024 Q2

€bn

Assets Liabilities
Quarterly Sectoral Accounts 3,272 3,759
International Investment Position 2,852 3,672
Difference 420 87
Difference (% of QSA) 12.85 2.32

SOURCE: ECB (QSA), Eurostat (IIP) and author’s calculations.

financial instruments issued by Spanish residents). At the other end of the spectrum, the
current country breakdown covers more than 90% of the total exposure with the rest of the
world for portfolio assets and FDI liabilities. For the other components, the country breakdown
coverage ranges between 75% and 90% of the total exposure, except for deposits (both
assets and liabilities) and other investments.

Table 9 shows the data reported for the rest of the world aggregate in June 2024 in the QSA
and in the lIP. In overall terms, the divergences are not large, particularly for liabilities (which
only include FDI and other investments).

Turning to the financial assets of Spanish residents with the rest of the world, Chart 3 shows
the top 20 countries at the end of June 2024 and the breakdown by portfolios. The main
destinations for investments from Spain are Luxembourg, the United States, France, the
United Kingdom and Italy, each of them receiving more than €200 billion. Many investment
funds and captive financial institutions are based in Luxembourg, which explains why the
country appears in first position in Chart 3. Among the 20 countries listed are 12 EU Member
States (plus EU institutions and bodies) and just one emerging economy (Brazil).® In terms of
portfolios, FDI dominates in only four countries: Brazil, Poland, the United Kingdom and, to a
lesser extent, Portugal. Other investments, mainly comprising bank loans and deposits, are
the primary type of investment by Spanish residents in offshore financial centres, Greece and
Hong Kong. These exposures, particularly those through portfolio and other investments,
could act as vehicles for the transmission of financial stress from these countries to Spain.

Regarding liabilities, as already noted, the Eurostat dataset lacks a country breakdown for
portfolio investments, showing only FDI and other investment. Chart 4 ranks the top 20
countries and includes similar names to Chart 3; the Netherlands, France, the United Kingdom,
Germany and Luxembourg represent the top 5, with more than half of liabilities held through
FDI. These are the countries that invest most in Spain. While the top 20 is again dominated by
other EU countries, two emerging economies, Brazil and China (plus Hong Kong), and Japan
appear towards the end. Other investment tends to stand below 50% for most countries, with
EU institutions and bodies, Hong Kong and Austria being the only exceptions.

8 Additionally, it can be assumed that exposures to Hong Kong ultimately go to China.
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Chart 3

Top 20 countries: Financial assets held by Spanish residents
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SOURCES: Eurostat (IIP) and author’s calculations.

Chart 4

Top 20 countries: Financial liabilities held by Spanish residents
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Chart 5

Top 20 countries: net financial assets held by Spanish residents
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SOURCES: Eurostat (IIP) and author’s calculations.
NOTE: the countries shown are the top twenty to which Spanish residents are most exposed, as in Chart 3.

In net terms (assets minus liabilities), the United States, Luxembourg and Italy have the highest
net assets (Chart 5). Countries with negative net assets (i.e. larger financial liabilities than
assets) are the Netherlands, Germany, Switzerland, Belgium and Sweden, all of which provide
net funding to Spanish residents.

Delving deeper into the types of assets vis-a-vis the main countries (Chart 6), Luxembourg
and Ireland show large holdings of portfolio shares (related to investment funds), at €222 billion
and €92 billion, respectively. Shares issued in Luxembourg are among the largest financial
items in the Spanish financial system according to Table 7 above. FDI in the United Kingdom
through shares is also significant, at €116 billion. Portfolio debt is also relatively sizeable in
Italy, at €127 billion. Loans tend to be rather small, with the main exception of Greece. Deposits
are large with Hong Kong, offshore financial centres,® Germany and France, pointing to
potential financial stress contagion channels in the banking system.

We end this section with an analysis of developments in the main items since the data were
first reported in 2013 Q1. Covering a period of 10 years, the data are deflated to remove the
influence of prices and then an index is built, with the first observation indexed to 100. Chart 7

9 Offshore financial centres are countries or jurisdictions that provide financial services to non-residents on a scale that is
incommensurate with the size and the financing of their domestic economies. According to Appendix 7 of the 2016 Balance of
Payments Vademecum, offshore financial centres are Andorra, Antigua and Barbuda, Anguilla, Aruba, Barbados, Bahrain,
Bermuda, Bahamas, Belize, Cook Islands, Curagao, Cayman Islands, Dominica, Grenada, Guernsey, Gibraltar, Hong Kong, Isle
of Man, Jersey, St Kitts and Nevis, Lebanon, Saint Lucia, Liechtenstein, Liberia, Marshall Islands, Montserrat, Mauritius, Nauru,
Niue, Panama, Philippines, Seychelles, Singapore, Sint Maarten, Turks and Caicos Islands, Saint Vincent and the Grenadines,
Virgin Islands (British), Virgin Islands (U.S.), Vanuatu and Samoa (link).
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Chart 6
Breakdown of financial assets with top 20 countries

Luxembourg
United States

United Kingdom

Switzerland
Hong Kong

Netherlands

EU institutions and bodies
Offshore financial centers

SOURCES: Eurostat (IIP) and author’s calculations.

Other, other
Other deposits
Other, loans
Portfolio, debt
Portfolio, shares
FDI, debt

FDI, shares

Chart 7

Developments in the main financial assets of the Spanish economy with the rest of the world
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shows a sharp increase for portfolio investment shares based in Ireland, related to the growth
of the investment fund sector in the euro area. Portfolio investment shares with Luxembourg
have also seen a remarkable 3.5-fold increase. Deposits with France have followed a similar
path, with large peaks around the outbreak of the COVID-19 pandemic. Conversely, FDI shares
in the United Kingdom and the United States have not changed substantially over the period.
Lastly, the increase in ltalian portfolio debt mainly took place between 2013 and 2015,

maintaining a slight upward trend until 2021 and decreasing thereafter.
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The analysis above points to the potential to use IIP data to better understand Spain’s exposure
to other countries through financial instrument holdings. Although there are gaps in the country
breakdown and differences with the data reported in QSA, such information can be relevant
for macroprudential analyses as it may signal potential channels of contagion from the rest of
the world.

7 Conclusions

Following the methodology in Andersen and Sanchez Serrano (2024), QSA data have been
used to draw a map of the Spanish financial system, showing cross-sectoral linkages through
financial instruments.

As at June 2024, banks still play a pivotal role in the Spanish economy, channelling savings
from households into loans to the real economy. The non-bank financial sector (including
investment funds, MMFs, other financial institutions, pension funds and insurance corporations)
appears less important in Spain than in the euro area aggregate. However, it is also worth
noting that cross-border flows between Spanish residents and foreign non-bank financial
institutions exceed those with foreign banks.

The analysis also finds that the rest of the world plays a significant role in the Spanish economy,
be it as investor in financial markets (indeed, it is the main investor in corporate and government
bond markets and in listed shares) or as a channel for the investment of savings, mainly
through investment fund shares. Looking at the IIP data, such investment fund shares
predominantly account for Spanish residents’ exposures to Luxembourg and Ireland.
Exposures to and from the rest of the world could act as a transmission channel of financial
stress to the Spanish financial system and economy.

Undertaking this type of analysis is useful for understanding potential contagion channels for
stress, whether originating inside the country or coming from elsewhere through exposures
with the rest of the world. Desktop exercises could even be conducted to simulate the impact
of certain shocks on the national economy. The methodology used here relies on datasets of
the highest quality and should enable comparisons across countries. These are important
endeavours that would have a large positive impact on the current monitoring of financial
stability in the EU (see also Rehn, Cecchetti, de Guindos and Hernandez de Cos, 2024).

Finally, there is one dimension of the map that has not been exploited in this article. In addition
to examining the exposures across sectors at a certain point in time (2024 Q2), we might also
have looked at developments in these exposures over time. In theory, one could examine
changes in the map during, for example, the build-up to the global financial crisis or over the
course of the sovereign debt crisis. This constitutes a relevant avenue of analysis for
macroprudential policy purposes, as it may offer insights into how exposures in the financial
system evolve over time, during both normal and stressed times. This is an avenue of research
that merits attention in the future.
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