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Resumen

El Banco de España utiliza distintos modelos de carácter microeconómico, mayoritariamente 

de naturaleza empírica, para sustentar su toma de decisiones en relación con el análisis de 

los riesgos económicos y financieros y del asesoramiento de la política económica. Esta 

familia de modelos, que complementan a los de corte macroeconómico, busca identificar el 

impacto potencialmente heterogéneo sobre distintos grupos de agentes de determinados 

escenarios económico-financieros o de políticas públicas. Este análisis se extiende a 

múltiples áreas: estudio del comportamiento de hogares y empresas no financieras, 

calificación crediticia interna de empresas, estudio de la demanda y oferta de crédito 

bancario, realización de pruebas de resistencia bancarias top-down, proceso de revisión y 

evaluación supervisora (PRES) y estudio de los intermediarios financieros no bancarios. El 

documento muestra la aplicación de estos modelos en el análisis de dos eventos de crisis 

recientes: los inicios de la pandemia de COVID-19 y de la invasión rusa de Ucrania, ilustrando 

su utilidad práctica y la necesidad de un desarrollo y adaptación continua de los mismos.

Palabras clave: microeconomía, microeconometría, sector privado no financiero, bancos, 

otros intermediarios financieros, riesgos, impacto.

Códigos JEL: D12, D22, D40, G10, G21, G28, G32.



Abstract

The Banco de España uses various microeconomic models, mostly of an empirical nature, 

to support its decision-making in relation to the analysis of economic and financial risks 

and economic policy advice. These models, which complement those of a macroeconomic 

nature, seeks to identify the potentially heterogeneous impact on different groups of agents 

of certain economic, financial or public policy scenarios. This analysis covers many areas, 

including the study of the behaviour of households and non-financial corporations, the 

internal credit rating of companies, the study of the demand for and supply of bank credit, 

top-down bank stress tests, supervisory review and evaluation processes (SREP) and the 

study of non-bank financial intermediaries. This paper shows how these models have been 

applied to analyse two recent crisis events, the onset of the COVID-19 pandemic and 

the Russian invasion of Ukraine, illustrating their practical utility and the need for their 

development and continuous adaptation.

Keywords: microeconomics, microeconometrics, non-financial private sector, banks, other 

financial intermediaries, risks, impact.

JEL classification: D12, D22, D40, G10, G21, G28, G32.
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1 Introducción

Este documento tiene como objetivo reunir los modelos y métodos, fundamentalmente 

empíricos, que constituyen el marco de referencia para el análisis regular que el Banco 

de España realiza del impacto que sobre grupos particulares de agentes y sobre 

sectores específicos ejerce la materialización de riesgos económicos y financieros. 

Las responsabilidades del Banco de España relacionadas con el análisis económico-

financiero y el asesoramiento sobre la política económica se ven cumplidas gracias al 

apoyo no solo de modelos macroeconómicos1, sino también de este conjunto amplio de 

modelos y métodos especializados de carácter microeconómico.

Una primera área de modelización se centra en el análisis del sector privado no 

financiero integrado por hogares y empresas. Estos agentes juegan un papel central en la 

evolución de la actividad macrofinanciera, por sus decisiones de consumo e inversión, tanto 

durante períodos de expansión de la actividad como en aquellos en los que se producen 

shocks económico-financieros adversos. Estas decisiones presentan una significativa 

heterogeneidad entre individuos atendiendo a determinantes idiosincrásicos, sectoriales y 

geográficos, así como a la interacción de estos con las variables macrofinancieras. Identificar 

y medir los determinantes del comportamiento de estos agentes permite calibrar mejor las 

políticas económicas de distinta naturaleza y anticipar el impacto que pueden tener sobre el 

sector financiero a través de los propios hogares y empresas.

El Banco de España ha desarrollado también su propio marco de evaluación de 

la calidad crediticia para propósitos de gestión de riesgos y para su aplicación en algunos 

procedimientos propios de la política monetaria, como la recepción de bonos corporativos 

como colateral por parte del banco central. Este marco, orientado a empresas, abarca una 

evaluación cuantitativa y cualitativa según un procedimiento estructurado y atiende a la 

heterogeneidad sectorial y por tamaño de empresa, además de, en los casos en los que es 

posible, la propia situación individual de balance.

En lo que respecta al análisis del sector bancario, se presta una especial 

atención a la evolución del crédito concedido por las entidades que lo integran, debido 

al papel determinante de este sobre su rentabilidad y la calidad de sus balances, pero 

también al nexo que representa entre la actividad real y la financiera, así como por ser 

canal de transmisión de la política monetaria. La investigación empírica del Banco de 

España ha prestado especial atención tanto a cantidades y precios del crédito bancario 

como a sus riesgos asociados, a la identificación de los distintos factores de oferta y 

demanda que lo afectan y al impacto de diferentes formas de regulación tales como las 

provisiones dinámicas. Para ello se han explotado distintas bases de datos granulares 

del Banco de España, como la Central de Información de Riesgos (CIRBE) y la Central 

de Balances (CBBE).

1  Véase Pérez Montes, C. et al. (2023) para una revisión de los modelos de orientación macrofinanciera utilizados por el 
Banco de España para el análisis del impacto sistémico de riesgos.



BANCO DE ESPAÑA 9 DOCUMENTO OCASIONAL N.º 2313

Por otro lado, el análisis individual continuado del perfil de riesgo de las entidades 

bancarias se fundamenta en la labor inspectora dentro de la metodología PRES (Proceso 

de Revisión y Evaluación Supervisora). Esta analiza cada entidad de forma estructurada en 

las áreas de modelo de negocio, gobierno interno y gestión del riesgo, riesgos asumidos 

en términos de capital y riesgos sobre la liquidez y financiación. Todo ello con el objetivo 

de obtener una evaluación completa de su nivel de riesgo y de los controles establecidos 

para gestionarlo. El PRES es un pilar central de la evaluación microprudencial y sustenta 

la toma de medidas cuantitativas y cualitativas relevantes, entre las que se incluyen el 

requerimiento de Pilar 2 (P2R) y el P2 Guidance (P2G). 

En relación con el análisis del sector bancario, es también notable el esfuerzo 

empleado en el desarrollo del marco propio destinado a la realización de pruebas de 

resistencia o stress tests, denominado FLESB (Forward Looking Exercise on Spanish 

Banks). Bajo este marco, que integra un amplio conjunto de modelos estadísticos, el Banco 

de España evalúa con fines macroprudenciales la solvencia del conjunto del sistema ante 

escenarios macroeconómicos con distinto grado de severidad. Pese a esta orientación 

agregada, este método produce también estimaciones de la heterogeneidad entre 

entidades bancarias en cuanto a los efectos de distintos escenarios macrofinancieros. 

Esta heterogeneidad se observa, por ejemplo, en las distintas fuentes de ingresos 

(margen de interés, comisiones, resultado de operaciones financieras, etc.) y de pérdidas 

por deterioro (cartera de crédito, bonos, adjudicados, etc.), así como en la evolución de 

los activos ponderados por riesgo, y su efecto combinado determina la distribución entre 

entidades de los impactos en solvencia.

De forma complementaria, el Banco de España ha analizado también la 

competencia en el sector bancario. En primer lugar, por las implicaciones más directas 

que puede tener para la estabilidad financiera, debido a su impacto sobre la asunción de 

riesgos, la rentabilidad y, en último término, la solvencia de las entidades bancarias. También 

ha sido estudiada desde la perspectiva económica más amplia del análisis sectorial de 

determinantes de oferta, demanda, costes, márgenes y eficiencia, que redundan en el nivel 

de valor económico generado y su distribución entre las propias entidades bancarias, así 

como entre los distintos agentes que interaccionan con ellas (p. ej., hogares y empresas no 

financieras, ya sea como depositantes o prestatarios). 

El estudio del sistema financiero se completa con el análisis de los intermediarios 

financieros no bancarios, como aseguradoras y fondos de inversión o de pensiones, entre 

otros, que forman parte también del mismo y pueden incidir sobre la estabilidad de este. En 

este caso, y además de mantener una comunicación fluida con los organismos reguladores y 

supervisores que son responsables directos de la regulación y supervisión de los segmentos 

no bancarios del sistema financiero, el Banco de España analiza las interconexiones que 

estos mantienen con el sector bancario, tanto de forma bilateral (exposición directa) como a 

través de vínculos comunes con terceros (exposiciones indirectas). Los nuevos operadores 

digitales y el creciente uso y tenencia de criptoactivos centran también la atención de los 

análisis microeconómicos en esta área.



BANCO DE ESPAÑA 10 DOCUMENTO OCASIONAL N.º 2313

Por último, cabe señalar que los eventos de crisis acaecidos en los últimos años 

en España y Europa, así como a nivel global, han requerido la utilización y, en su caso, 

actualización, ajuste y desarrollo de modelos de corte microeconómico para el análisis 

de riesgos. El sistema económico-financiero se ha visto sujeto en un período breve a un 

conjunto notable de shocks: la crisis causada por el inicio de la pandemia de COVID-19, 

junto a los efectos de la amplia batería de medidas fiscales, monetarias y macroprudenciales 

implementadas en respuesta a la misma, y, de forma más reciente, los cuellos de botella 

en las cadenas globales de valor, el auge de los precios de las materias primas, la invasión 

rusa de Ucrania, la inflación más elevada y persistente, y la respuesta monetaria a la misma. 

Todas estas perturbaciones han generado importantes interrogantes sobre su alcance e 

impacto económico y financiero, a cuyo análisis han contribuido esta clase de modelos 

y métodos centrados en el comportamiento diferencial de determinados subconjuntos de 

agentes económicos y mercados. 

El resto del artículo se organiza como sigue. El epígrafe 2 estudia los desarrollos 

orientados a los hogares y las empresas, incluyendo el modelo de evaluación de riesgos 

de crédito con finalidades de política monetaria desarrollado por el Banco de España. 

El epígrafe 3 aborda el análisis del sector bancario, tanto en términos específicos de la 

concesión de crédito como de forma general a través del marco propio de pruebas de 

resistencia desarrollado internamente, así como en relación con el estudio de la competencia 

dentro del sector. El epígrafe 4 se centra en el análisis supervisor bancario con orientación 

microsupervisora, mientras que el epígrafe 5 recoge los desarrollos para los intermediarios 

financieros no bancarios y su relación con los bancarios. El epígrafe 6 expone algunos 

ejemplos de aplicación de los modelos y métodos anteriores a la crisis del COVID-19 y de la 

guerra en Ucrania. Por último, el epígrafe 7 presenta las conclusiones.
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2 Análisis de hogares y empresas

2.1 Modelos microeconométricos de los Hogares 

Los hogares se enfrentan a lo largo de su ciclo vital a fluctuaciones tanto de sus ingresos 

como de su riqueza que afectan a sus decisiones de consumo y ahorro. El Banco de 

España utiliza distintos modelos empíricos de datos de panel que permiten estimar tanto 

las consecuencias de estos distintos shocks como la heterogeneidad de sus efectos entre 

distintas clases de hogares.

Dinámica de los ingresos de los hogares

Considerando en primer lugar las variaciones en los ingresos de los hogares, es de interés 

diferenciar entre perturbaciones anticipadas y no anticipadas, así como incorporar al 

análisis los efectos de las diferentes características demográficas de los hogares. Por 

ejemplo, Basso, Bover, Casado, Gálvez y Hospido (2020) incorporan ambos aspectos 

a un modelo de dinámica de ingresos estimado con datos de la Encuesta Financiera 

de las Familias (EFF) en España. En este estudio, los autores evalúan si la dinámica 

temporal de los cambios en los ingresos de los hogares (medidos como un decremento 

relativo en pp de los mismos) varía dependiendo del tamaño relativo de la perturbación 

recibida sobre el nivel de renta, así como del propio nivel de ingresos del hogar. 

Además, proponen un método para estimar esa dinámica basado en las respuestas a 

una pregunta sobre expectativas subjetivas de renta futura incluida en las olas de 2014 

y 2017 de la EFF. La mayoría de los encuestados (al menos un 60 % tanto en 2014 como 

en 2017) responden que esperan que la renta total del hogar se mantenga estable en 

los próximos 12 meses, pero hay un conjunto no despreciable de hogares que esperan 

mayor variación, tanto en el sentido de aumentos como de caídas, lo que contribuye a 

identificar efectos diferenciales.

Una de las maneras de estimar los riesgos sobre los ingresos a los que se 

enfrentan los hogares es medir el grado de persistencia de los mismos. Una baja 

persistencia implicaría que los ingresos pasados son menos relevantes para predecir 

la trayectoria futura de los ingresos y, por lo tanto, las perturbaciones de ingresos 

tenderían a tener un mayor efecto en la movilidad de los hogares entre niveles de renta. 

Basso, Bover, Casado, Gálvez y Hospido (2020) estiman este grado de persistencia en 

función del nivel actual de ingresos y de la magnitud de las perturbaciones de ingresos, 

empleando dos modelos econométricos, uno que utiliza solo ingresos realizados y 

otro que combina ingresos observados con expectativas subjetivas de renta futura. 

Utilizando datos de ingresos realizados, se estima una persistencia diferencialmente 

baja cuando (i) se produce un impacto inusualmente negativo en las personas con 

ingresos altos, o bien (ii) un impacto excepcionalmente positivo en las personas  

con ingresos bajos. Utilizando datos de expectativas, la persistencia es alta (cerca de 

uno), independientemente del nivel de renta y del tamaño de la perturbación recibida. Por 

tanto, las no linealidades estimadas con datos observados no se encuentran cuando se 

utilizan datos de expectativas de renta.
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Reacción del consumo de los hogares a las perturbaciones de ingresos

Los trabajos existentes muestran reacciones diversas del consumo ante cambios en la 

renta, en función de su persistencia y grado de anticipación, y de las características de 

los hogares.

Browning y Collado (2001) explotan la Encuesta Continua de Presupuestos 

Familiares (ECPF) de España y observan que las pagas extras en verano e invierno, 

consideradas fluctuaciones anticipadas en los ingresos, no afectan al patrón mensual 

de consumo. Casado (2011) analiza la respuesta del consumo a las perturbaciones de 

ingresos anticipadas y no anticipadas en España, y encuentra una elasticidad elevada 

(0,78) del consumo ante impactos permanentes en los ingresos, mientras que los cambios 

transitorios examinados no tienen efectos significativos. Este autor también encuentra 

que el grado en que los hogares se aseguran ante estas fluctuaciones es variable, siendo 

estadísticamente más elevado para hogares con mayor formación académica y para 

aquellos que son propietarios de su vivienda.

Basso, Bover, Casado, Gálvez y Hospido (2020) analizan cómo pueden diferir los 

efectos de los cambios en la renta sobre el consumo según la edad del cabeza de familia o 

persona de referencia del hogar y el nivel de riqueza. El panel izquierdo del gráfico 1 muestra 

algunos de sus resultados, como el hecho de que los hogares con mayor patrimonio vean 

relativamente menos afectado su consumo ante fluctuaciones en sus ingresos. Por ejemplo, 

para un hogar en un percentil de patrimonio bajo (5 %) y en el que el cabeza de familia 

tiene 30 años, una disminución de los ingresos del 1 % genera una caída del 0,45 % en su 

consumo, mientras que esa disminución es menor (0,29 %) en hogares en un percentil alto 

de patrimonio (95 %). 

Por su parte, Anghel, Barceló y Villanueva (2019) identifican también la presencia 

de heterogeneidad en el comportamiento del ahorro y del consumo de los hogares. Por 

ejemplo, muestran que entre 2007 y 2013 el incremento en la tasa de ahorro sobre ingresos 

como respuesta a la crisis financiera fue superior en los hogares con menor nivel educativo, 

10,9 pp, frente a 9,6 pp para el grupo con mayor nivel educativo. En términos de la situación 

de tenencia de la vivienda, los propietarios con préstamos aumentaron su tasa de ahorro 

entre 2007 y 2013 en 19,3 pp, seguidos de un aumento de 14,5 pp entre los inquilinos y 

de 5,2 pp entre los propietarios sin préstamos. Finalmente, los autores muestran que los 

hogares más jóvenes (aquellos entre 18 y 34 años) aumentaron su tasa de ahorro en 19,9 pp, 

en comparación con un aumento de 11,1 pp de los hogares de mayor edad (65 a 74 años). 

Todos estos resultados identifican a colectivos relativamente más expuestos a los riesgos 

materializados en la crisis financiera global, y que se vieron forzados a un mayor ajuste de 

sus patrones de consumo y ahorro durante la misma.

Centrándose en el período de crisis de 2008-2011, Arce, Prades y Urtasun (2013) 

y Martínez-Matute y Urtasun (2017) muestran también que los cambios en el ahorro y el 

consumo durante la crisis (y la recuperación posterior) son diferentes según el nivel de 
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ingresos, el nivel educativo y la situación de empleo, como muestra el panel derecho del 

gráfico 1, derivado del segundo de estos trabajos. Finalmente, el Informe Anual del Banco 

de España (2015) muestra igualmente que los hogares con más endeudamiento registraron 

una mayor caída del consumo en la crisis de 2008-2011.

Reacción del consumo de los hogares a las perturbaciones patrimoniales

Las variaciones en el patrimonio de los hogares también dan lugar a cambios significativos 

y heterogéneos en los patrones de consumo. 

Bover (2005) utiliza los datos de la EFF para estimar la relación del consumo de 

los hogares con distintas medidas de su patrimonio (valor de la primera residencia, valor 

de otros inmuebles, patrimonio financiero, patrimonio total). El estudio encuentra un efecto 

medio del patrimonio, medido como la ratio de la variación del consumo sobre variación 

del patrimonio, muy moderado, de un 0,02. El efecto estimado oscila entre el 0,01 y el 0,05, 

dependiendo de la amplitud de las métricas de patrimonio y consumo utilizadas. Estos efectos 

no controlan por características demográficas de los hogares, que sí son incorporadas, en 

una ampliación del análisis, a la estimación de una ecuación lineal en la que el patrimonio es 

además instrumentado mediante los precios locales de la vivienda e indicadores de herencia. 

La estimación de la ratio de sensibilidad del consumo al patrimonio se reduce entonces a 

0,013, con estimaciones que oscilan entre 0,01 y 0,019 en función de las métricas específicas 

utilizadas. Además, Bover (2005) encuentra que el efecto sobre el consumo del valor de la 

primera residencia es mayor en comparación con el uso de otras propiedades inmobiliarias.

ANÁLISIS DE IMPACTO EN HOGARES
Gráfico 1

FUENTES: INE y Banco de España.

a Estimaciones de la derivada promedio de la media condicional del consumo con respecto a la renta evaluadas a diferentes edades y valores de 
patrimonio que corresponden a los percentiles poblacionales de riqueza y que son promediadas sobre los valores de renta.

b Medida en cada período como el promedio de las tasas anuales de la mediana del gasto de consumo en cada categoría.

0,00
0,05
0,10
0,15
0,20
0,25
0,30
0,35
0,40
0,45
0,50

30 50 65

Edad

PERCENTIL 5 PERCENTIL 50 PERCENTIL 95

%

1  EFECTOS DE LAS VARIACIONES DE LA RENTA SOBRE EL CONSUMO (a)

-12

-8

-4

0

4

8

12

Bienes no
duraderos

Bienes
duraderos

Bienes no
duraderos

Bienes
duraderos

Hogares con cabeza de familia
empleado y cuya renta principal

es por cuenta ajena

Hogares con cabeza de familia
desempleado y cuya renta

principal proviene del desempleo

2006-2007 2008-2013 2014-2015

%

2  VARIACIÓN DEL CONSUMO EN FUNCIÓN DE LA SITUACIÓN DE EMPLEO 
DEL HOGAR, ORIGEN DE LA RENTA Y SECTOR (b)



BANCO DE ESPAÑA 14 DOCUMENTO OCASIONAL N.º 2313

En un ejercicio similar, Trivin (2022) utiliza datos de la EFF para el período entre 2002 

y 2011 para estimar la propensión marginal al consumo (PMC) del patrimonio (el cambio en 

el consumo medio en relación con el cambio en el patrimonio medio). Trivin (2022) encuentra 

que el tamaño del efecto es de 0,01 (un aumento del patrimonio igual a 100 euros llevaría a 

un aumento de 1 euro en el consumo anual), en línea con las estimaciones de Bover (2005). 

Además, Trivin (2022) también encuentra asimetrías de signo y magnitud en las estimaciones 

de la PMC: el efecto disminuye a lo largo de la distribución de patrimonio (de 0,07 para el 

quintil inferior a 0,005 para el quintil superior) y es asimétrico (el consumo disminuye en 5,3 

céntimos cuando se produce una disminución de 1 euro en la riqueza, pero solo aumenta 

en 3,1 céntimos cuando en su lugar hay un aumento de 1 euro).

Por último, Barceló y Villanueva (2016) identifican, de nuevo con uso de la EFF, el 

vínculo entre renta, patrimonio y consumo explotando la respuesta de la acumulación de 

patrimonio por parte de los hogares ante variaciones en el riesgo de pérdida de empleo. Estos 

autores encuentran que los hogares con un mayor riesgo de perder el empleo reaccionan 

acumulando más patrimonio financiero, y estiman que la magnitud de la respuesta del 

patrimonio a la exposición al riesgo de desempleo puede alcanzar el 40 % de los ingresos 

laborales brutos anuales. Además, encuentran que la magnitud de este efecto difiere a lo 

largo de la distribución de los hogares por nivel de patrimonio.

2.2 Modelos microeconométricos de Sociedades No Financieras

Para este grupo de agentes, distintos marcos empíricos son aplicados para analizar 

su liquidez y solvencia, con el objeto de valorar las potenciales vulnerabilidades que 

representan para la estabilidad financiera, así como sus decisiones en los mercados de 

bienes y servicios reales, en particular su comportamiento inversor, un componente clave 

de la evolución del PIB.

Solvencia y liquidez de las sociedades no financieras

La literatura sobre predicción de insolvencias comenzó con el trabajo seminal de Altman 

(1968), donde se define un indicador denominado Z-score que sirve para predecir quiebras 

de empresas a partir de una combinación lineal de 5 ratios financieras, seleccionadas 

mediante un análisis discriminante. Este indicador Z-score fue inicialmente estimado 

para empresas estadounidenses cotizadas2 del sector industrial y, según su valor, una 

empresa se puede clasificar en tres grupos de riesgo: zona de dificultades financieras, 

zona «segura» o zona «gris». Posteriormente, Altman, Haldeman y Narayanan (1977) y 

Altman (2000) desarrollaron variantes del indicador Z-score para otro tipo de empresas: 

las que no cotizan en bolsa, aquellas que no pertenecen al sector manufacturero y las 

de mercados emergentes. Otro de los artículos más influyentes en esta literatura es el de 

Ohlson (1980), en el que se propone una medida alternativa, el O-score, que es también 

2  Para ello, Altman (1968) utilizó una muestra de 66 empresas del sector industrial, que cotizaban en bolsa y con un 
tamaño similar, de las que la mitad había solicitado concurso de acreedores y la otra mitad no se encontraba en 
dificultades financieras.
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una suma ponderada de ratios financieras, obtenida mediante la estimación de un modelo 

logit condicional.

Bellovary, Giacomino y Akers (2007) llevan a cabo una revisión amplia de la literatura 

iniciada por Altman (1968). Estudios más recientes utilizan también información de mercado 

y no solo ratios contables, como Shumway (2001), Campbell, Hillscher y Szilagyi (2008) y 

Li y Faff (2019). También se han aplicado a esta área los avances metodológicos en redes 

neuronales y machine learning e inteligencia artificial; p. ej., Pan (2012) y Wang y Wu (2017). 

El Banco de España ha contribuido también a esta literatura con distintos análisis empíricos.

Por ejemplo, Blanco, Mayordomo, Menéndez y Mulino (2020) analizaron las 

necesidades de liquidez a corto plazo de las empresas no financieras españolas para 

mantenerse al corriente de sus pagos a lo largo de 2020, a partir de información de la CBBE 

(con datos de unas 500.000 empresas) y aplicando tres escenarios macroeconómicos 

alternativos, que se corresponden con los publicados en Banco de España (2020d). En los 

tres escenarios se incorporan supuestos de reducción de la actividad, diferenciando por 

sectores mediante el uso de información sobre el Valor Añadido Bruto (VAB), para recoger 

el impacto heterogéneo de la pandemia del COVID-19 sobre las cuentas de resultados de 

las empresas.

Las necesidades de liquidez estimadas incluyen tanto el déficit generado por la 

actividad de explotación (diferencia de ingresos por ventas y financieros con gastos de 

personal y compras, así como gastos financieros y otros conceptos) como el asociado 

con las inversiones en activos fijos y con las amortizaciones de deuda financiera. El 

impacto de los escenarios macroeconómicos se traslada a los distintos elementos que 

determinan las necesidades de liquidez, bien mediante relaciones estadísticas estimadas 

entre el VAB y las variables de interés, bien mediante la aplicación del juicio experto. 

El estudio también brinda una metodología que permite el análisis de la solvencia 

(capacidad de cumplimiento de las obligaciones financieras a medio y largo plazo) de las 

sociedades no financieras, incorporando la heterogeneidad de factores entre sectores y 

empresas individuales.

Blanco, Mayordomo, Menéndez y Mulino (2021) continuaron con la línea de trabajo 

anterior, pero incorporando nuevos supuestos y escenarios. Para ello se utilizaron, por 

un lado, la estadística sobre ventas disponible en la Agencia Tributaria, para estimar la 

evolución de los resultados empresariales en 2020, y, por otro, las proyecciones publicadas 

por el Banco de España en marzo de 2021, para aproximar la evolución en el período 2021 

a 2023. Con base en estas simulaciones, se estimó una progresiva disminución de los 

porcentajes de empresas vulnerables respecto a los registrados en 2020, en línea con la 

reactivación prevista de la actividad hasta 2023. Los resultados también identificaron que, 

como consecuencia de la crisis del COVID-19, se produciría un incremento de la proporción 

de empresas con riesgo de ser inviables y de la de aquellas que seguirían siendo viables 

pero tendrían dificultades para hacer frente a sus deudas con sus ingresos futuros esperados 

(empresas sobreendeudadas). 
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En un documento de trabajo posterior del Banco de España, Álvarez, García-Posada 

y Mayordomo (2022) utilizan información de CBBE y CIRBE para desarrollar una taxonomía 

de empresas vulnerables y empresas zombis en España3 y seguir su evolución en el tiempo 

(véase el panel izquierdo del gráfico 2). Los resultados muestran una correlación negativa 

entre la situación de insolvencia y la probabilidad de obtener nuevo crédito bancario. No 

obstante, encuentran también que el banco principal de una empresa insolvente, para evitar 

un aumento de la morosidad y de sus provisiones, es más reticente a restringir la oferta de 

crédito a la misma que un banco sin exposición previa. Este apoyo financiero contribuye a 

que las empresas zombis continúen operando en el mercado durante más tiempo que las 

empresas insolventes sin nuevo crédito bancario.

Por su parte, Ferrer, García Villasur, Lavín, Pablos Nuevo y Pérez Montes (2021) 

analizan por primera vez para el sector bancario español el impacto de los riesgos de transición 

energética sobre las carteras de préstamos a empresas, utilizando para ello una estructura 

de modelos de probabilidad de impago, muy granular en lo relativo al tamaño y sector de 

actividad de las mismas y bajo distintos escenarios que varían en la intensidad de la transición. 

Esta granularidad permite obtener evidencia de que, si bien el efecto sobre la probabilidad 

de impago de las empresas puede ser moderado en el agregado de la cartera, existe una 

marcada heterogeneidad entre ellas, en especial atendiendo a su sector de actividad.

3  En la definición empleada, una empresa vulnerable exhibe tanto insolvencia de flujo de caja (no dispone de suficientes 
activos líquidos para saldar sus deudas más inmediatas) como insolvencia de balance (la empresa no dispone de 
suficientes activos totales para saldar el conjunto de sus deudas), mientras que una empresa zombi es una empresa 
vulnerable que ha recibido nuevo crédito bancario.

ANÁLISIS DE IMPACTO EN EMPRESAS
Gráfico 2

FUENTES: Álvarez, L., M. García-Posada y S. Mayordomo (2022) y González, B., E. Moral-Benito e I. Soler (2022).  

a El gráfico muestra las tasas de salida a nivel sector en el año t (eje X) y el crecimiento de la productividad agregada de los factores (PTF) en dicho 
sector entre t y t+5 (eje Y). Los puntos marrones provienen de los datos (categorizados), mientras que los puntos naranjas son los resultados del 
modelo de González, B., E. Moral-Benito e I. Soler (2022).
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Por último, cabe señalar que el efecto de la solvencia y liquidez de las empresas no 

financieras en su capacidad de pago también se ha estudiado en el Banco de España para 

otras aplicaciones, como la gestión interna de riesgos o las pruebas de resistencia, como 

se describe más en detalle en secciones posteriores.

Comportamiento de las sociedades no financieras en los mercados de bienes  

y servicios reales

La situación financiera de las empresas, considerada más en detalle en el epígrafe anterior, 

es un determinante importante de sus decisiones en los mercados de bienes y servicios 

reales. Por ejemplo, Hernando y Martínez-Carrascal (2008) muestran con datos granulares 

de la CBBE que el deterioro de la situación financiera de las empresas tiene un efecto 

no lineal en las decisiones de empleo e inversión de las mismas, que es mayor cuando 

alcanza a un número crítico de estas y daña seriamente la actividad económica4. Este 

estudio enfatiza la utilidad de disponer de datos granulares que permitan identificar bolsas 

de empresas vulnerables, que podrían no ser detectadas con datos agregados. En una línea 

similar, Bentolila, Jansen y Jiménez (2018) obtienen que la restricción en la concesión de 

crédito a empresas que implementaron los bancos con una solvencia más frágil durante la 

crisis financiera de 2008 tuvo un impacto significativo (cercano al 24 %) sobre el empleo de 

las empresas restringidas.

González, Moral-Benito y Soler (2022), usando microdatos de la CBBE y del DIRCE, 

muestran que un aumento de la tasa de salida de actividad de las empresas tiene efectos no 

lineales en la productividad agregada: a niveles bajos de destrucción empresarial, la salida 

de empresas está asociada a aumentos de la productividad relacionados con el fenómeno 

de la destrucción creativa; sin embargo, a niveles elevados de destrucción, esta asociación 

se vuelve negativa y aumentos en las tasas de salida redundan en pérdidas de productividad 

(véase el panel derecho del gráfico 2).

El comportamiento de fijación de precios de las empresas es también altamente 

relevante para el análisis de la política económica por su influencia sobre la inflación. 

Por ejemplo, Vermeulen et al. (2012) documentan los patrones empíricos de los precios 

de producción para seis países del área del euro, mostrando, entre otras regularidades, 

que son más flexibles que los precios de consumo, que presentan heterogeneidad entre 

sectores, y que correlacionan con factores de coste y competencia. Por último, Álvarez, 

Burriel y Hernando (2010) analizan esta misma cuestión para la economía española, 

obteniendo también evidencia de mayor flexibilidad en los precios de producción respecto 

de los de consumo.

Las decisiones de inversión en capital de las empresas también se ven afectadas 

por las decisiones de política monetaria. Albrizio, González y Khametshin (2021), usando 

microdatos de la CBBE para España, muestran cómo una política monetaria expansiva 

4 Véanse también los estudios relacionados de Estrada y Vallés (1998) y de Benito y Hernando (2007).
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puede mejorar la asignación del capital productivo, aumentando la inversión de las empresas 

más productivas a través de una relajación de las fricciones financieras. La cuantificación de 

este beneficio de la política monetaria expansiva permite su contraste con otros beneficios 

y costes de la misma, contribuyendo así a la información disponible para su determinación.

2.3  Modelo del Banco de España de la calidad del crédito de sociedades no 

financieras para propósitos de gestión de riesgos 

En el ámbito de la política monetaria del Eurosistema, el Banco de España (BE en este 

epígrafe) cuenta con un sistema interno de calificación crediticia denominado ICAS (acrónimo 

en inglés de in-house credit assessment systems). El ICAS BE5 realiza la calificación 

crediticia de sociedades no financieras españolas6 (en el resto de este epígrafe, empresas), 

tanto públicas como privadas, con la finalidad principal de que los préstamos concedidos a 

las mismas puedan ser utilizados por las contrapartidas, típicamente entidades de crédito, 

como garantía en sus operaciones de política monetaria.

El ámbito de aplicación del ICAS BE depende de los sistemas de calificación 

autorizados formalmente por el Eurosistema. Actualmente, el ICAS BE puede calificar 

empresas españolas de cualquier tamaño. Con respecto a las empresas de tamaño 

grande7, en la actualidad se califican en torno a 500 empresas, a través de un sistema 

estructurado en dos fases: un modelo estadístico y un modelo experto. 

El diseño del modelo estadístico consta de dos etapas diferenciadas: el desarrollo 

y la calibración. La etapa de desarrollo tiene como objetivo ordenar automáticamente las 

empresas en función de su calidad crediticia a partir de la información contenida en sus 

estados financieros, siendo su output final una puntuación. Para ello, se hace uso de técnicas 

econométricas (en concreto, regresiones logísticas) que permiten determinar qué ratios 

financieras y con qué pesos ayudan a explicar el porcentaje de créditos impagados por cada 

empresa en el sistema bancario español. En la selección del modelo final, se incorpora la 

opinión de los analistas y se procura que, en la medida de lo posible, los diferentes bloques 

de información estén todos representados (ratios de liquidez, rentabilidad, estructura de 

gastos y financiera), evitando concentraciones de la discriminación del modelo en un 

determinado bloque. 

La segunda etapa (calibración) tiene como objetivo cuantificar el riesgo de impago de 

las empresas, de tal manera que es posible asociar la puntuación del modelo a la probabilidad 

de que una empresa incumpla sus obligaciones crediticias a un año vista (i. e., obtención de una 

probability of default o PD). Adicionalmente, los modelos estimados son validados tanto en la  

muestra de estimación como fuera de ella, evaluando tanto la capacidad discriminante como 

la consistencia entre las PD calibradas y los impagos observados en cada clase de rating.

5 Para más detalle sobre el ICAS BE, véase Gavilá, Maldonado y Marcelo (2020).

6 Sectorizada dentro del sector institucional de sociedades no financieras tal y como está definido en el manual ESA 2010.

7  Entendidas como aquellas empresas que no cumplen con la definición de «pyme» de la Comisión Europea (véase el artículo 
2 del anexo de la Recomendación 2003/361/CE).

https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-manuals-and-guidelines/-/ks-02-13-269
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/HTML/?uri=CELEX:32003H0361&from=EN
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El ICAS BE cuenta con modelos estadísticos por tipo de empresas, grupos 

económicos y empresas de tamaño grande (dependiendo de la disponibilidad o no de 

estados financieros consolidados o individuales).

En la segunda fase, los analistas de empresas del ICAS BE completan la calificación 

automática obtenida en el modelo estadístico con una revisión individualizada de la 

empresa según lo establecido en el modelo experto. En particular, el modelo experto se 

compone de cinco áreas, necesarias para llegar a la calificación individual de la empresa, 

y cada una de dichas áreas consta de un conjunto de indicadores de riesgos recogidos en 

el esquema 1.

La inclusión de esta información adicional persigue la incorporación en la valoración 

crediticia de la empresa de acontecimientos más recientes de la misma que no están incluidos 

en los estados financieros, debido al desfase temporal con el que cuenta dicha información 

financiera, tales como información de mercado, proyecciones económicas basadas en 

información pública o información de prensa. En el caso de empresas pertenecientes a un grupo 

económico, adicionalmente, se consideran las decisiones que la empresa matriz pueda tomar 

en relación con la empresa calificada (lo que se denomina «apoyo implícito»). Finalmente, la 

existencia de alertas negativas en la CIRBE, así como posibles discrepancias con las calificaciones 

disponibles de otras fuentes externas, como ECAIs (external credit assessment institutions) o IRB 

(internal ratings based), puede ocasionar modificaciones de la calificación en el modelo experto.

MODELO EXPERTO ICAS BE
Esquema 1

FUENTE: Banco de España.

a El efecto sobre la Calificación Estadística Final del Perfil de Riesgo Financiero y de Negocio puede ser tanto positivo como negativo.
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Además, el ICAS BE califica otras 900.000 empresas de menor tamaño (pymes), 

para las que cuenta con modelos específicos. El desarrollo de dichos modelos es similar al 

descrito anteriormente, con la particularidad de que la asignación de la calificación es puramente 

automática, sin que intervenga un analista. Esta ausencia se debe principalmente a la imposibilidad 

de contar con una valoración individualizada realizada por un analista de las pymes, tanto por el 

elevado volumen de empresas a evaluar como por la carencia de información pública disponible 

para las mismas que sea adicional a la incorporada en el sistema de calificación automático. En 

su lugar, este sistema de calificación complementa la evaluación del perfil de riesgo financiero 

del modelo estadístico con aquellos aspectos del modelo experto donde ha sido posible realizar 

una valoración automática (riesgo sector, apoyo implícito y alertas). 

Por último, cabe destacar que el ICAS BE está sometido a un proceso anual de 

vigilancia del desempeño por parte del Eurosistema, con el objetivo de identificar y corregir 

anticipadamente, si fuera necesario, potenciales deficiencias.
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3 Modelización del sector bancario

3.1 Análisis econométrico del crédito bancario

El análisis de la evolución del crédito bancario es clave para el seguimiento de la estabilidad 

financiera, ya que las crisis bancarias suelen venir precedidas de un fuerte y sostenido aumento 

de este, el cual tiende a coincidir con una cierta relajación de las condiciones de concesión 

por parte de los bancos (Kindleberger, 1978; Gourinchas y Obstfeld, 2012; Schularick y Taylor, 

2012; Jordà, Schularick y Taylor, 2013). Además, en un sistema financiero como el español, 

donde las empresas (especialmente las pymes, con un elevado peso sobre el número total) 

tienen una fuerte dependencia del crédito bancario, su comportamiento cíclico o su respuesta 

ante cambios en la política monetaria, o también ante la introducción de medidas o reformas 

regulatorias que afectan a los bancos, tienen un traslado especialmente intenso al sector 

real, pudiendo causar externalidades negativas. Es por ello que la investigación empírica 

sobre el comportamiento de la oferta de crédito de los bancos ante shocks externos cobra 

una gran importancia tanto desde el punto de vista micro como macroprudencial.

Desde el punto de vista empírico, existen dos retos en la identificación econométrica 

que hay que abordar para poder dar una respuesta satisfactoria en esta clase de análisis y 

evitar que se vea condicionado por otros factores concurrentes.

Así, por un lado, es necesario separar componentes de oferta de componentes de 

demanda de crédito. Shocks que afecten a la demanda, derivados, por ejemplo, de cambios 

en la política monetaria o de alteraciones de la actividad económica real, pueden repercutir 

también en la oferta. Además, puede existir un sesgo de selección relacionado con los 

bancos, que hace que prestatarios más influidos por la perturbación bajo estudio (p. ej., un 

cambio de la política económica) estén asociados con bancos también más afectados por 

la misma, por lo que para conocer el impacto de la política económica en la oferta de crédito 

hay que aislar antes el efecto que tiene esta sobre los prestatarios. 

Por otro lado, es necesario identificar perturbaciones que sean lo más exógenas 

posible, esto es, cuya ocurrencia no dependa en un grado significativo de decisiones 

adoptadas por los propios bancos y que, al menos en cierta medida, hayan sido 

inesperadas. Por ejemplo, los cambios en la política monetaria no pueden considerarse 

completamente exógenos si los bancos centrales modifican los tipos de interés 

oficiales en reacción a cambios en la situación macroeconómica de su jurisdicción, ya 

que las condiciones macroeconómicas afectan también a las políticas de los bancos 

comerciales. Es necesario, así, identificar el componente exógeno de los cambios de 

política monetaria. En un ejemplo adicional, el análisis del efecto de un aumento del 

capital bancario sobre la oferta de crédito se ve complicado por la posibilidad de que 

un banco que quiere llevar a cabo una política crediticia expansiva a lo largo de varios 

años necesite aumentar primero su capital para mantener sus ratios regulatorias. Así, el 

aumento del crédito observado en este caso no se derivaría de un aumento del capital, 

sino que ambos movimientos serían resultado de una decisión previa del banco ligada a 

otros factores latentes.
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Distintos trabajos del Banco de España han abordado estos problemas de 

identificación de las dinámicas del crédito bancario. En primer lugar, la separación 

de factores de oferta y de demanda ha sido analizada en diversos estudios con la 

utilización del registro de crédito del Banco de España (CIRBE). Esta base de datos 

contiene información granular mensual de todas las operaciones de crédito concedidas 

en España (con un umbral de declaración de 6.000 € en su serie histórica completa8). 

Además, desde el año 2002, la CIRBE también posee información sobre las peticiones 

de crédito de prestatarios a entidades con las que no mantienen ninguna relación previa 

en el momento de la petición. Esta subbase de datos permite analizar las peticiones 

de crédito, tanto aceptadas como rechazadas, de un gran número de bancos durante 

un largo período de tiempo, lo que ayuda aún más en la identificación de factores de 

demanda y oferta.

La estrategia básica para este propósito se basa en la explotación de la información 

de aquellos prestatarios, en particular empresas9, que realizan más de una petición en el 

período analizado, incluso en un mes en concreto. Tomando como referencia el trabajo de 

Khwaja y Mian (2008), una forma de controlar por los factores de demanda en este entorno 

de datos es introducir efectos fijos de empresa, que absorben características observadas 

e inobservadas invariables en el tiempo. La identificación de los factores de demanda se 

puede mejorar adicionalmente al introducir en las estimaciones efectos fijos de empresa 

y de año-mes, lo que controlaría por las condiciones de demanda variables en el tiempo, 

reduciendo así potenciales sesgos. 

Por otra parte, la exogeneidad de las perturbaciones analizadas se consigue en 

algunos de los trabajos gracias a que la política monetaria relevante para las entidades de 

crédito españolas se ha basado solo parcialmente en las condiciones macroeconómicas 

de España, al integrarse nuestro país en el Eurosistema, con una política monetaria 

común para el Área del euro. En otros estudios, la perturbación exógena se corresponde 

con medidas impuestas a los bancos por el regulador, como fue la introducción de la 

provisión dinámica.

El trabajo de Jiménez, Ongena, Peydró y Saurina (2012) estudia la influencia de 

la política monetaria y las condiciones económicas en la oferta de crédito bancario, y si 

este efecto depende de la fortaleza del balance de los bancos (aproximada por las ratios 

de capital y liquidez sobre activos totales). Para ello, los autores emplean un panel de 

peticiones de crédito de empresas no financieras a bancos con los que en ese momento no 

tienen otros préstamos durante el período 2002 a 2008, que cubre tanto años de expansión 

económica como de contracción de la economía española. 

8  La Circular 1/2017 establece de forma general que los titulares de riesgos directos se declararán de forma individualizada 
a la CIR, dejando de considerar en todas las exposiciones en situación de pago normal este umbral de importe de 6.000 € 
de su riesgo de crédito en la entidad.

9  En esta clase de análisis se favorece la consideración de empresas en función de la disponibilidad de información 
financiera adicional sobre estos agentes, más allá de las características de sus préstamos registradas en la CIRBE. 
Entre las fuentes de información financiera adicional destaca la CBBE.
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Los resultados de Jiménez, Ongena, Peydró y Saurina (2012) muestran que la 

oferta de crédito se ve muy influenciada por los tipos de interés, así como por la situación 

económica. De este modo, ante una política monetaria expansiva o en un momento de 

bonanza económica, los bancos aumentan su oferta de crédito, mostrando su carácter pro-

cíclico. Además, la evidencia empírica pone de manifiesto que el canal de la oferta de crédito 

bancario, tal como es definido por ejemplo en Bernanke y Blinder (1988), juega un papel 

fundamental, ya que, a mayor fortaleza de los bancos, en forma de mayores ratios de capital 

y liquidez, menores serán los efectos de la coyuntura económica sobre las dinámicas de 

crédito (véase el panel superior izquierdo del gráfico 3). Además, Jiménez, Ongena, Peydró 

y Saurina (2012) encuentran que la restricción de crédito a la que se enfrentan las empresas 

españolas en su período de estudio marcado por las condiciones monetarias y económicas 

más adversas no puede evitarse mediante el recurso a otros intermediarios financieros.

En un trabajo posterior, los mismos autores, Jiménez, Ongena, Peydró y Saurina 

(2014), extienden los resultados previos y analizan variaciones en la composición de la oferta 

de crédito ante cambios en la política monetaria. En particular, miden si una política monetaria 

expansiva estimula una mayor toma de riesgos, al focalizarse el crédito en empresas más 

arriesgadas ex ante, y si este comportamiento depende del grado de capitalización de los 

bancos. La identificación vuelve a sustentarse en la inclusión de efectos fijos de empresa y 

tiempo (año-mes), que aíslan los efectos de demanda y permiten centrar el estudio en los 

factores de oferta de crédito. Además, en este estudio se añaden una triple interacción (tipos 

de interés, riesgo de la empresa10 y ratio de capital del banco) y la estimación de un modelo 

pionero de selección en dos etapas que permite, en la primera, estudiar la probabilidad de que 

una petición de crédito acabe en concesión y, en la segunda, centrarse en el volumen de crédito 

otorgado, así como en las garantías o en el comportamiento futuro de la operación. 

Los resultados ponen de manifiesto que, durante períodos de tipos de interés 

bajos, los bancos aumentan la oferta tanto en términos del número de empresas con las 

que mantienen relaciones de crédito (margen extensivo) como en el volumen de crédito 

asociado a cada relación (margen intensivo), en particular a las empresas de más riesgo 

(con peor historial de crédito, que a igualdad de condiciones es menos probable que reciban 

crédito) y sobre todo por parte de bancos menos capitalizados (véase el panel superior 

derecho del gráfico 3). Además, este proceso se realiza exigiendo menos garantías y se 

comprueba que tiene como consecuencia mayores impagos futuros. 

En otro trabajo a reseñar de los mismos autores, Jiménez, Ongena, Peydró y Saurina 

(2017), se proporciona evidencia empírica del efecto del régimen de provisión dinámica en España 

(llamada así porque varía con el ciclo, pero también conocida por «estadística» o «genérica», ya 

que su implementación se basa en una fórmula cerrada y conocida) sobre el comportamiento 

de los bancos y su efecto real sobre la economía. Así, los resultados que encuentran los autores 

sugieren que los bancos más afectados por la provisión dinámica, introducida en el año 2000, 

10  Medido a través de su historial crediticio (posibles impagos) con anterioridad a la fecha de petición del préstamo.
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redujeron más su oferta de crédito que los menos afectados y que el colchón generado como 

resultado de este requerimiento durante los tiempos de bonanza económica sirvió para mitigar, 

en parte, los efectos de la crisis financiera acaecida en 2008, ayudando al mejor comportamiento 

de las empresas tanto en términos de empleo como de supervivencia.

ANÁLISIS MICROECONOMÉTRICO DE LOS EFECTOS DE LAS POLÍTICAS MONETARIA Y PRUDENCIAL SOBRE LA OFERTA 
DE CRÉDITO

Gráfico 3

FUENTE: Banco de España.  

a Por alto (bajo) capital se consideran los bancos a dos desviaciones estándar por encima (debajo) de la media.
b Las tres primeras barras muestran el efecto sobre la probabilidad de concesión de una operación mientras que las otras tres recogen el impacto 

sobre el importe concedido. Para cada conjunto de tres barras, la primera identifica el efecto asociado a que una empresa sea clasificada con 
riesgo (definida como con impagos previos en los últimos 4 años); la segunda identifica el efecto combinado de esta clasificación y una caída de 
1 pp en los tipos de interés de referencia, y la tercera, el efecto combinado de los dos factores anteriores con un menor capital (descenso de una 
desviación típica) del banco que adopta las decisiones de crédito. Cada barra muestra los efectos acumulados anteriores más el particular.

c La línea naranja recoge el efecto de la introducción de la provisión dinámica sobre la tasa de variación del crédito empresa-banco, siendo t=0 el 
primer trimestre de 2000. La línea marrón recoge el efecto del uso del colchón generado por la provisión dinámica sobre la tasa de variación del 
crédito empresa-banco, siendo t=0 el primer trimestre de 2008. Se muestran los intervalos de confianza al 90 %.

d La diferencia es entre bancos más y menos afectados.
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En este estudio, la identificación de factores de oferta en el período de bonanza se 

consigue empleando una media de la composición de la cartera crediticia de cada banco 

antes de la entrada en vigor de la medida (a diciembre de 1998), para garantizar que esta 

variable de control sea exógena a la introducción de la medida. Alternativamente, durante el 

período de la crisis de 2008, se emplea el nivel del colchón alcanzado mecánicamente con 

anterioridad a la misma (a diciembre de 2007). Dado que, dependiendo de la composición 

de su cartera crediticia o del nivel del colchón de provisiones, los bancos se vieron afectados 

de manera diferente, la identificación depende tanto del momento de medición (antes y 

después del shock) como del impacto diferencial de este sobre los bancos. 

Los resultados que encuentran estos autores muestran cómo, para una misma 

empresa prestataria, los bancos más afectados tras la implantación de la provisión dinámica 

redujeron más el crédito que los que se vieron menos afectados. Pero este efecto a nivel 

de empresa-banco, que se mantiene unos dos años (véase el panel inferior izquierdo del 

gráfico 3), desaparece en un análisis a nivel de empresa, pues la entrada en vigor de la 

provisión dinámica se produjo en un momento de fuerte crecimiento económico donde 

las empresas tenían más fácil buscar nuevos financiadores, lo que les permitió mitigar su 

impacto. Cuando se estudia el efecto de la medida para mitigar la Crisis Financiera Global, 

los resultados ponen de relieve que los bancos que entraron en la crisis con un colchón de 

provisiones más elevado redujeron menos su oferta de crédito que el resto, lo que provocó 

fuertes efectos agregados positivos en el crédito a nivel de empresa, en el empleo y en la 

supervivencia de la misma.

Por último, los autores comparan este comportamiento con el observado a raíz 

de un requerimiento de provisiones ad hoc que se introdujo en el año 2012 para los 

bancos más concentrados en los sectores de la construcción y la promoción inmobiliaria. 

El propósito de esta extensión del análisis es comparar el efecto sobre la oferta de 

crédito de un colchón de recursos de absorción de pérdidas constituido antes de una 

crisis con el que tendría lugar al establecer dicho colchón en medio de una crisis, donde 

aumentar estos recursos es más costoso. Lo que observan los autores es que aumentar 

los requerimientos de recursos de absorción de pérdidas en los peores momentos del 

ciclo económico produce una notable restricción del crédito. Estos resultados ponen 

de manifiesto, en particular, la necesidad de constituir colchones de capital durante 

los momentos económicos favorables y emplearlos durante los adversos, en lugar 

de establecer nuevos requerimientos de capital cuando las pérdidas comienzan a 

materializarse, lo que llevaría a un agravamiento de la situación macrofinanciera. 

Cabe mencionar también otros trabajos que han estudiado el impacto sobre el 

crédito del entorno de bajos tipos de interés que imperó en Europa en los años previos a la 

pandemia de COVID-19. Así, en el documento de trabajo del Banco de España elaborado 

por Arce, García-Posada, Mayordomo y Ongena (2018) se estudia el impacto de los tipos 

de interés negativos en la oferta de crédito a las empresas españolas durante el período 

2014-2019. Para ello, primero se estima la probabilidad de que un banco esté afectado 

por los tipos de interés negativos combinando una pregunta de la Encuesta de Préstamos 
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Bancarios (EPB)11 con características de 123 bancos de la UEM mediante una regresión 

probit. El trabajo encuentra que los bancos afectados se caracterizaban por el alto peso 

de sus activos líquidos durante 2014-2016 y por tener una alta ratio de depósitos durante 

2016-2018 (véase el panel inferior derecho del gráfico 3). Esto puede deberse a que los tipos 

de interés de los depósitos minoristas se aproximaron a cero a finales de 2017, mientras que 

otras formas de financiación bancaria alcanzaron niveles de remuneración negativa. 

Esta primera fase de estimación se utiliza para clasificar a una muestra de 23 bancos 

españoles como afectados y no afectados por los tipos de interés negativos12. Con base en 

ella, se estudia si existe un comportamiento diferencial en la oferta de crédito de los bancos 

afectados respecto de los no afectados mediante un análisis de regresión. En concreto, 

el análisis revela que los bancos afectados y poco capitalizados13 contrajeron su oferta 

de crédito, especialmente a empresas arriesgadas14 (en relación con los no afectados), y 

aumentaron los tipos de interés de sus préstamos durante el último subperíodo (2018-2019). 

En cambio, no se encuentra ningún efecto para los años anteriores. Este resultado sugiere 

que un período prolongado de tipos de interés negativos puede acabar teniendo un impacto 

negativo sobre la oferta de crédito, especialmente en bancos con poca capacidad para 

absorber pérdidas. No obstante, ejercicios adicionales muestran que las empresas cuyo 

prestatario principal era un banco afectado no experimentaron restricciones de crédito, lo 

que podría indicar que compensaron este efecto con una mayor financiación por parte de 

los bancos no afectados. 

3.2 Pruebas de resistencia del sector bancario

El Banco de España también analiza el sector bancario a través de su marco propio de 

pruebas de resistencia, denominado FLESB (Forward-Looking Exercise on Spanish Banks), 

destinado a conocer la resistencia del sector financiero español ante la materialización de 

escenarios macrofinancieros hipotéticos de distinta severidad. Además de su utilidad como 

herramienta macroprudencial aplicada al conjunto del sistema, el marco FLESB permite 

también analizar la heterogeneidad entre entidades en su grado de resiliencia y en los 

factores que la explican, así como la distribución del riesgo de crédito entre acreditados de 

distintos sectores de actividad. 

El marco de prueba de resistencia FLESB sigue un enfoque top-down, lo que significa 

que es el propio Banco de España quien realiza las proyecciones de los parámetros de 

interés según sus propios modelos y bases de datos, que incluyen, entre otras, los estados 

de información regulatoria y la CIRBE. En función de los escenarios macrofinancieros y los 

11  Se construye una variable dummy que toma el valor 1 si el banco responde que el tipo de interés negativo de la 
facilidad marginal de depósito produjo un descenso de sus ingresos netos por intereses en los últimos 6 meses, y 0 
en caso contrario.

12  Se estima que un determinado banco español se ve afectado por los tipos de interés negativos si la probabilidad de 
estarlo, que se obtiene en función de los coeficientes estimados a partir de los bancos de la UEM, es mayor o igual a 
la mediana de la muestra de los bancos españoles, 0,75. 

13  Aquellos bancos cuya ratio de capital estaba por debajo de la mediana en diciembre de 2013.

14 Empresas con ratios de endeudamiento por encima de la mediana. 
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horizontes temporales asumidos, este marco metodológico computa para distintas entidades 

bancarias españolas su grado de solvencia medido por la ratio de capital CET1 (por sus 

siglas en inglés, correspondientes a Common Equity Tier 1) sobre activos ponderados por 

riesgo. Dentro del ejercicio, esta ratio resume el impacto de los escenarios asumidos sobre 

los distintos elementos de ingresos y pérdidas de las entidades, así como en la evolución del 

tamaño y composición de su balance15. En particular, los distintos elementos financieros de 

los que se genera información heterogénea entre entidades bancarias incluyen:

1 Sendas proyectadas de parámetros de riesgo de crédito (probabilidad de 

impago, pérdida esperada en caso de impago, etc.), para obtener la pérdida 

estimada de la cartera de préstamos en España. La determinación de la pérdida 

esperada por riesgo de crédito puede considerarse el componente central 

del FLESB por el elevado peso de este componente en los riesgos para las 

entidades españolas. La metodología produce proyecciones heterogéneas para 

distintas carteras clasificadas en función de la contraparte, la finalidad de la 

operación y, de forma destacada, el sector de actividad económica de esta.

2 Proyecciones de otras pérdidas, como las asociadas a los activos adjudicados, 

o a las carteras de renta fija privada y soberana.

3 Proyecciones de la evolución de los elementos de cuenta de resultados, 

incluyendo, entre otros, el margen de interés o las comisiones.

4 Otros elementos del cálculo, como la evolución de los activos ponderados 

por riesgo o, para las entidades con actividad internacional significativa, la 

proyección del resultado neto en el negocio en el extranjero.

Cabe señalar que la heterogeneidad de resultados entre entidades obedece a 

distintos factores. Por un lado, la diversa posición de partida de estas en cuanto a tamaño 

y composición de su balance, tanto sectorial como por tipo de producto y por calidad 

crediticia o nivel de colateralización, entre otros. Por otro lado, la distinta reacción de los 

parámetros de riesgo de crédito de cada entidad al ciclo económico según los patrones 

históricos capturados por los modelos. Más abajo, en el epígrafe 6, se presenta a modo 

de ilustración la distribución entre distintas clases de entidades bancarias, clasificadas en 

función de su sistemicidad y grado de expansión internacional, de los impactos potenciales 

estimados de los riesgos asociados al inicio de la pandemia de COVID-19. 

3.3 Competencia bancaria

El análisis de la competencia entre entidades bancarias es relevante no solo por la 

utilidad habitual de esta clase de ejercicios, de medir el grado de eficiencia de la actividad 

15  En Banco de España (2013) y en distintos informes de estabilidad financiera posteriores se describen con más detalle 
las principales características de este marco. Véase también la descripción adicional de este marco en Pérez Montes, 
C. et al. (2023).
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desarrollada y el bienestar de los agentes que participan en el mercado, sino también por la 

estrecha relación que existe entre la competencia en este sector y la estabilidad financiera.

El marco teórico para este vínculo ha sido explorado en numerosos trabajos, entre 

los que cabe destacar Allen y Gale (2004), Boyd y De Nicoló (2005) y Martínez Miera y Repullo 

(2010). De forma resumida, y bajo ciertas asunciones, un excesivo grado de competencia 

puede incentivar a largo plazo una mayor y más incierta asunción de riesgos, así como reducir 

la generación de beneficios y con ello la solvencia de las entidades, haciendo a estas más 

frágiles ante la aparición de shocks y más inestable al conjunto del sistema. Sin embargo, un 

grado de competencia muy reducido también puede estar asociado a la toma de riesgos más 

elevados; por ejemplo, por la expectativa de las entidades de mayor tamaño de una mayor 

probabilidad de apoyo público en el evento de una crisis financiera, dada su criticidad para 

el conjunto del sistema. Así, el trabajo teórico, después de los resultados encontrados en 

Martínez Miera y Repullo (2010), apunta a que la relación entre competencia y estabilidad 

financiera no es monótona.

Existen algunos trabajos empíricos que han abordado esta relación entre 

competencia, estabilidad financiera y desempeño económico en el caso español. Jiménez, 

Saurina y López (2013) estudian, con información granular proveniente de la CIRBE, si la 

relación entre competencia y asunción de riesgos formulada por Martínez Miera y Repullo 

(2010) se observa en los datos del sector bancario español. Estos autores encuentran 

apoyo para la misma, con presencia de un nivel óptimo de competencia para propósitos 

de estabilidad financiera. Sin embargo, estos resultados son más fuertes en el caso de que 

la competencia se mida en términos de concentración en lugar de mediante métricas de 

márgenes de precios.

Por su parte, Mayordomo, Pavanini y Tarantino (2020) se centran en el proceso 

de consolidación bancaria observado en España entre 2009 y 2011 y evalúan su impacto 

sobre el poder de mercado y la asunción de riesgos. La evidencia obtenida sugiere que el 

proceso ha podido reducir la oferta de crédito y aumentar los tipos de interés asociados, 

pero ha reducido la asunción de riesgos, con tasas de morosidad inferiores. Bajo un modelo 

estructural, concluyen que las ganancias en términos de estabilidad financiera y eficiencia 

provenientes de la consolidación compensan los costes causados por el endurecimiento de 

la oferta de crédito. 

Por su parte, el análisis de competencia en los términos de oferta, demanda, 

costes, márgenes y eficiencia ha sido también abordado para el caso español. Así, Pérez 

Montes (2014) evalúa también el proceso de consolidación bancaria español causado por la 

crisis financiera global, en este caso centrándose en el mercado hipotecario, y no encuentra 

evidencia de que el aumento de concentración por sí mismo origine incentivos para un 

aumento significativo de los márgenes en esta clase de préstamos hacia niveles colusivos. 

Adicionalmente, Gutiérrez de Rozas (2007) evalúa el nivel de competencia bancaria 

en España, en este caso durante el período 1986-2015, sin encontrar evidencia significativa 



BANCO DE ESPAÑA 29 DOCUMENTO OCASIONAL N.º 2313

de menor competencia bancaria pese al proceso de mayor concentración bancaria que 

experimentó el sistema financiero español durante dicho período. 

Por último, Castro y Galán (2019) abordan el estudio de la productividad del 

sistema bancario español desde 2000 hasta 2015 e identifican el nivel de competencia 

dentro del sistema como un factor influyente en la misma, con el efecto de incentivar una 

mayor eficiencia de costes, pero también de reducir los márgenes de intermediación, en 

especial durante los años de expansión que precedieron a la crisis de 2008, si bien las 

entidades bancarias pudieron aumentarlos de nuevo durante el proceso de consolidación 

bancaria posterior. 
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4 Marco de análisis microprudencial del sector bancario

El proceso de revisión y evaluación supervisora (PRES) consiste en valorar los sistemas, 

estrategias, procedimientos y mecanismos implementados por las entidades sujetas a 

supervisión para cumplir con la Directiva sobre requerimientos de capital (Directiva 2013/36/

EU) y su Reglamento de desarrollo [Reglamento (UE) n.°  575/2013], transpuestos en la 

normativa española mediante la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación, supervisión 

y solvencia de entidades de crédito; el Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero, que la 

desarrolla, y la Circular 2/2016, de 2 de febrero, del Banco de España. Dicho proceso es 

llevado a cabo por el Banco de España como autoridad nacional supervisora para las 

entidades menos significativas y como parte del Mecanismo Único de Supervisión como 

autoridad supervisora del Eurosistema para entidades significativas.

El objetivo del PRES es mantener actualizado el conocimiento de la autoridad  

supervisora sobre las entidades bajo su responsabilidad, para determinar el perfil de  

riesgo supervisor de cada entidad y, en su caso, tomar las medidas necesarias para 

mejorarlo. En concreto, se busca determinar en qué medida los sistemas, estrategias, 

procedimientos y mecanismos, así como el nivel de los fondos propios y de la liquidez 

de cada entidad, contribuyen a garantizar una gestión y cobertura sólida de sus riesgos y, 

consecuentemente, decidir si se precisan medidas adicionales de capital o liquidez u otros 

requerimientos supervisores de tipo cualitativo.

Para este fin, es preciso medir y evaluar los riesgos a los que cada entidad está o pueda 

estar expuesta, los riesgos que ello suponga para el sistema financiero y el riesgo adicional que se 

manifieste mediante las pruebas de resistencia. Este proceso sigue una metodología que ha sido 

armonizada mediante las Directrices de la EBA sobre procedimientos y metodologías comunes 

para el PRES (EBA/GL/2014/13, revisadas en 2018), en cuya aplicación se tiene en cuenta el 

principio de proporcionalidad. El esquema 2 resume el marco general seguido en el PRES. 

Como características principales del PRES, debe destacarse que es un proceso 

continuado y holístico de revisión del perfil de riesgos de cada entidad. Utiliza fuentes 

de información de naturaleza tanto cuantitativa como cualitativa, incluye información 

prospectiva y además incorpora el juicio experto supervisor como elemento básico en 

la valoración final. Así, el PRES resume, en una única calificación, el riesgo que según el 

supervisor existe de que una entidad de crédito tenga problemas de solvencia, rentabilidad 

o liquidez en el futuro. Es un elemento clave para determinar la intensidad supervisora a 

aplicar a cada entidad, pues en la medida en que dicho perfil de riesgo sea elevado la 

intensidad de la supervisión de la entidad será mayor.

El PRES incluye la evaluación de cuatro elementos principales:

1 Modelo de negocio: en el que se evalúa en qué medida el modelo de negocio de 

la entidad es robusto, permitiendo que el banco siga siendo viable y sostenible 

en un entorno empresarial cambiante.
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2 Gobierno interno y gestión del riesgo: se analiza la estructura organizativa, la 

alta dirección y sus órganos de gobierno, y la gestión y control del riesgo, así 

como la infraestructura tecnológica con la que cuenta la entidad.

3 Riesgos para el capital: los riesgos de crédito, de mercado, operacional (que 

incluye la evaluación de los riesgos asociados a las tecnologías de la información 

y comunicación, así como su gestión) y de tipo de interés.

4 Riesgos de liquidez y de financiación.

En estos elementos pueden evaluarse dos enfoques: el nivel de riesgo, que se 

aproxima mediante el uso de indicadores básicos, y/o las medidas de control de dichos 

riesgos. El análisis del supervisor de estos enfoques sigue tres fases:

1 Recopilación de información disponible en manos del supervisor o proporcionada 

por la entidad.

2 Asignación de una puntuación automática mediante unos indicadores básicos y 

cuestionarios para valorar el cumplimiento de la normativa prudencial vigente.

3 Valoración supervisora: fase en la que se incorpora el juicio experto del 

supervisor y se adapta la valoración a las especificidades de cada entidad. 

METODOLOGÍA PRES
Esquema 2

FUENTE: Banco de España.

1. Valoración del riesgo del 
modelo de negocio

2. Valoración de la 
gobernanza y de la gestión 

del riesgo

3. Valoración de los 
riesgos para el capital

4. Valoración del riesgo de 
liquidez y financiación

Viabilidad y sostenibilidad 
del modelo de negocio

Gobernanza y gestión 
adecuada del riesgo 

Categorías de riesgo: 
crédito, mercado, 

operacional e IRRBB

Liquidez a corto plazo, 
financiación sostenible 

Decisión PRES

Medidas cuantitativas de capital Medidas cuantitativas de liquidez Otras medidas (cualitativas)

Valoración general PRES – enfoque holístico
 calificación + justificación/principales conclusiones
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En el caso de los riesgos para el capital y los riesgos de liquidez y financiación, 

también se valorará el contenido y conclusiones de dos informes que las entidades elaboran 

anualmente: el informe de autoevaluación del capital y el informe de autoevaluación de la 

liquidez, incluyendo en ambos informes al menos un escenario bajo condiciones estresadas.

El resultado del proceso arriba descrito es la determinación de una calificación 

para cada uno de los elementos y riesgos. Esta nota se establece en un rango de 1 a 4, de 

manera que, a mayor puntuación, peor valoración. A continuación, se procede a asignar 

la calificación global de la entidad. Para ello, de forma holística se evalúan conjuntamente 

todos los elementos y riesgos, sus interrelaciones y mitigantes, de forma que el conocimiento 

más profundo por parte del supervisor, su juicio experto, permita determinar la nota PRES 

global final.

Una vez se dispone de la calificación de cada entidad y se identifican las áreas que 

requieren un mayor seguimiento o acciones correctoras, se concretan las medidas a tomar, 

cuantitativas y cualitativas. Las medidas de capital cuantitativas incluyen: el requerimiento 

de Pilar 2 (comúnmente llamado P2R) y el P2 Guidance (P2G), que consiste básicamente 

en fijar una recomendación para el mantenimiento de un determinado capital adicional 

teniendo en cuenta el impacto en la solvencia de la entidad de los riesgos identificados bajo 

un escenario estresado.

Este proceso finaliza con el envío de una carta a la entidad en la que se le comunican 

las medidas supervisoras acordadas y los niveles mínimos de capital y liquidez que deberá 

mantener al año siguiente. El diálogo con la entidad en esta última fase del proceso es una 

pieza esencial.

En conclusión, el PRES es un proceso armonizado que resume en un conjunto reducido 

de calificaciones el perfil de riesgos de las entidades y que permite: (i) comparar entidades 

bajo un marco metodológico común, (ii) determinar y planificar el grado de actuaciones 

supervisoras, y (iii) justificar las medidas supervisoras y los requerimientos de capital y liquidez 

que se comunican anualmente a la entidad.
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5  Análisis del comportamiento de los intermediarios financieros no bancarios

De forma general, la evaluación y seguimiento de los intermediarios financieros no 

bancarios es relevante para el análisis de la estabilidad financiera, tanto por el tamaño de 

sus balances como por las interacciones directas e indirectas que mantienen entre ellos y 

con el sector bancario. 

Como se observa en el panel izquierdo del gráfico 4, en el caso de España el sector 

bancario suponía a finales de 2021 aproximadamente la mitad del sistema financiero en 

activos totales, seguido, dentro de los agentes privados, por el sector asegurador y el de los 

fondos de pensiones, si bien el agregado del resto de entidades financieras privadas (en el 

que se incluyen los establecimientos financieros de crédito o los fondos de inversión, entre 

otros) suponía ya aproximadamente un 17 % del total en esas fechas. Esta distribución es 

similar a la de otras economías avanzadas, como Alemania, Francia o Italia, cuyos sistemas 

financieros tienen como finalidad principal la de apoyar a sus economías domésticas, como 

se muestra en el panel derecho del gráfico 4.

De forma general, las exposiciones directas son aquellas que se derivan de 

compromisos, activos o pasivos, entre distintos agentes financieros, de forma que el 

deterioro en la solvencia o liquidez de uno de ellos puede ocasionar una revisión a la baja de 

dicho compromiso, ocasionando así una pérdida en la contraparte tenedora. Por su parte, 

las exposiciones indirectas se deben a la tenencia común de activos o pasivos de terceros, 

cuyo deterioro ocasionaría una pérdida conjunta en varios sectores financieros.

Alonso y Stupariu (2019) describen los principales mecanismos que operan en las 

interconexiones entre sectores financieros, la relevancia que esta cuestión ha cobrado en 

los últimos años en el seno del BCE y la JERS, y la evidencia empírica para el caso español, 

tanto en conexiones directas como indirectas, considerando el sector bancario, asegurador, 

de fondos de inversión y de pensiones. La importancia de los sectores no bancarios y sus 

interconexiones para el análisis de la estabilidad financiera se refleja también en la práctica 

del Banco de España de mantener de forma regular una sección dedicada a esta cuestión 

en su Informe de Estabilidad Financiera16.

Con base en este marco de seguimiento, pueden identificarse varios patrones 

empíricos. Así, en lo que respecta a las interconexiones directas, por el lado del activo del 

balance, el sector bancario mantiene exposiciones significativas hacia las compañías de 

seguros, a través principalmente de participaciones accionariales y préstamos, y, en un 

grado significativamente menor, también hacia otros intermediarios tales como fondos de 

pensiones o de inversión, mediante préstamos en el caso de los primeros y participaciones 

en el caso de los segundos. Por tanto, este es un canal a través del cual el potencial deterioro 

de esos subsectores financieros afectaría también a las entidades de depósito. Por el lado 

16 Por ejemplo, véase la sección correspondiente en el capítulo 2 de los números de primavera y otoño de 2022. 

https://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/InformesEstabilidadFinancera/22/IEF_Primavera2022.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/InformesEstabilidadFinancera/22/IEF_Otono2022.pdf
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del pasivo del balance, los depósitos que otros intermediarios financieros mantienen en 

el sector bancario representan la principal interconexión directa. Además, las compañías 

de seguros y los fondos de pensiones también mantienen un porcentaje material de las 

emisiones de valores de renta fija del sector bancario.

Los bancos y otros intermediarios financieros pueden verse también expuestos a 

shocks comunes ante ajustes de valoración de los activos a través de los que se construyen 

sus interconexiones indirectas. Además, si un subsector tiene que desprenderse de ciertos 

activos ante una corrección inicial de valoraciones (por ejemplo, los fondos de inversión 

pueden tener en sus mandatos de inversión el requisito de mantener solo activos con 

una determinada calificación crediticia), ello puede inducir un ajuste adicional a la baja en 

sus precios que también afectaría al resto de subsectores que mantienen dichos activos. 

La evidencia empírica disponible17 muestra que el sector bancario es el que mantiene un 

mayor volumen absoluto de exposiciones comunes en valores negociables con el resto de 

subsectores, pero estas representan un porcentaje del total de sus tenencias menor que el 

observado en otros subsectores, siendo el más elevado para fondos de pensiones y fondos 

de inversión.

17 Véase, por ejemplo, el Informe de Estabilidad Financiera de primavera de 2020. 

TAMAÑO Y COMPOSICIÓN DE LOS SECTORES DEL SISTEMA FINANCIERO
Gráfico 4

FUENTES: FSB y Banco de España.

a Siguiendo la metodología empleada por el FSB en su ejercicio anual de seguimiento del sector no bancario, «otras entidades financieras» comprende 
varios sectores de las cuentas financieras: la categoría «otros intermediarios financieros» (que incluye entidades como sociedades de valores, fondos 
de titulización de activos, sociedades de capital-riesgo, SOCIMI o entidades de contrapartida central), los establecimientos financieros de crédito, 
los fondos de inversión (monetarios y no monetarios), los auxiliares financieros (lo que recoge entidades tales como agencias de valores, sociedades 
de tasación, sociedades de garantía recíproca, sociedades gestoras, sociedades de liquidación y compensación de los mercados o sedes centrales de 
grupos financieros) y las instituciones financieras con actividad limitada y prestamistas de dinero (lo que comprende sociedades holding tenedoras 
de acciones de sociedades financieras y no financieras y entidades con fines específicos, así como sociedades instrumentales emisoras de valores 
filiales de instituciones financieras).

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

DE AU BE BR CA CN KR US ES FR NL IE KY IT JP LU MX UK CH

2  COMPARATIVA INTERNACIONAL DE LA COMPOSICIÓN DEL SISTEMA
FINANCIERO 
Activos totales, entidades individuales (datos de 2020)

%

0

1.000

2.000

3.000

4.000

5.000

6.000

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

mm €

1  EVOLUCIÓN TEMPORAL DEL TAMAÑO DE LOS SECTORES DEL SISTEMA 
FINANCIERO EN ESPAÑA
Activos totales, entidades individuales

BANCOS BANCO CENTRAL INSTITUCIONES FINANCIERAS PÚBLICAS

FONDOS DE PENSIONES OTRAS ENTIDADES FINANCIERAS (a)ASEGURADORAS



BANCO DE ESPAÑA 35 DOCUMENTO OCASIONAL N.º 2313

Además del estudio del nivel y evolución en el tiempo de las exposiciones directas e 

indirectas, algunos trabajos han explorado también los propios mecanismos que operan en la 

red de intermediarios financieros y que son inducidos por dichas exposiciones. Por ejemplo, 

Carro y Stupariu (2022) analizan la interconexión directa mediante el estudio de uno de los 

posibles canales de contagio en el mercado interbancario, el de la calidad crediticia, que se 

refiere a una dinámica en la que el deterioro de la solvencia percibida de una entidad genera 

una disminución en la valoración de las exposiciones que sus contrapartes mantienen frente 

a ella. Dicha disminución puede generar un deterioro de la solvencia de la propia contraparte 

y de sus respectivas contrapartes, lo que puede desencadenar el contagio. 

El artículo argumenta que la manera en la que se transmiten los shocks depende de i) la 

incertidumbre en la valoración que las entidades realizan de las probabilidades de incumplimiento 

de sus respectivas contrapartes y ii) la relación no lineal entre el aumento de la probabilidad de 

incumplimiento de una entidad y la magnitud de la reducción de valor que sus contrapartes 

realizan de las exposiciones frente a la misma. Estas dinámicas, a su vez, se ven afectadas a 

nivel sistema por el nivel de capitalización de las entidades con respecto a sus activos totales. 

De forma complementaria, de entre los sectores financieros no bancarios tradicionales, 

cabe destacar el papel creciente que los nuevos operadores digitales, fintech y bigtech, tienen 

dentro del sector financiero, así como la competencia que pueden suponer para la banca 

comercial y los efectos que dicha competencia, que puede resultar en una migración de 

clientes y con ello de ingresos, puede tener sobre la estabilidad financiera, habida cuenta 

de que la información disponible y las herramientas regulatorias y supervisoras existentes 

en la actualidad sobre esta clase de entidades tienen un alcance más limitado.

Martínez Resano (2022) documenta el auge de este sector y los retos que ello supone 

para el marco regulatorio, en especial dada su naturaleza global y la continua evolución 

de las tecnologías que lo soportan, así como las nuevas modalidades de prestación de 

servicios bancarios que pueden surgir en respuesta a, o en asociación con, el mismo. 

Carbó, Cuadros y Rodríguez (2020) exploran las características de esta clase de entidades 

en España y encuentran que la mayoría de ellas se orientan a los servicios transaccionales 

entre empresas y tienen en las comisiones asociadas la principal fuente de ingresos.

Por último, cabe mencionar la irrupción de los criptoactivos como un elemento 

disruptivo tanto por tratarse de un nuevo tipo de activo como por los nuevos intermediarios 

financieros vinculados a los mismos. Aunque se trata de un mercado no maduro, en 

permanente cambio y en el que la información disponible en cuanto a exposiciones y riesgos 

es todavía muy limitada, su potencial impacto sobre la estabilidad financiera lo han hecho 

ya merecedor de la atención regulatoria y supervisora. Así, el capítulo especial en Banco de 

España (2022b) estudia las potenciales funciones económicas de estos instrumentos, los 

desarrollos regulatorios incipientes, los intermediarios especializados en servicios asociados 

a los criptoactivos y el nivel y características de la exposición a los mismos de otros agentes 

en España y Europa. De forma complementaria, Carbó y Gorjón (2022) estudian, mediante 

técnicas de machine learning, los determinantes del precio del Bitcoin. 
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6 Aplicaciones prácticas de los marcos de análisis 

6.1 La crisis del COVID-19

La irrupción a principios de 2020 de una pandemia de escala global debida a la enfermedad 

infecciosa COVID-19, causada por el virus SARS-CoV-2, y las necesarias medidas socio-

sanitarias implementadas en respuesta a la misma, provocaron una de las mayores, 

más rápidas y más generalizadas contracciones de la actividad económica que se han 

observado en la historia reciente, lo que llevó a los gobiernos y otras autoridades nacionales 

y supranacionales a implementar significativos paquetes de medidas de apoyo de carácter 

fiscal, monetario y macroprudencial. Más de tres años después del comienzo de esta 

crisis, algunos de sus efectos económicos permanecen, como el grado más elevado de 

endeudamiento público, si bien sus efectos sobre la actividad se han disipado, en contraste 

con las restricciones directas que impuso en 2020 y 2021.

Durante el desarrollo de esta crisis, el Banco de España ha aplicado sus herramientas 

para el análisis de los agentes individuales con el fin de conocer mejor el impacto heterogéneo 

de la misma sobre estos y sus perspectivas de recuperación en distintas fases  del desarrollo de 

esta. Igualmente, el uso de estas herramientas ha buscado evaluar la eficacia de las medidas 

de apoyo implementadas y la resistencia del sector financiero para seguir prestando servicios 

esenciales de intermediación a la economía real y absorber la potencial materialización de 

los notables riesgos vinculados a este escenario pandémico. Estos análisis se han reflejado 

en publicaciones como el Informe de Estabilidad Financiera o el Informe Anual del Banco de 

España, mientras que otros se han divulgado a través de documentos analíticos separados.

Por ejemplo, en el recuadro 1.1 del Informe de Estabilidad Financiera de otoño 

de 2020 [Banco de España (2020c)] se debatió en detalle la situación de vulnerabilidad 

financiera de las empresas tras la llegada de la pandemia en función del sector de actividad 

y de su grado de endeudamiento. Adicionalmente, en el recuadro 1.2 de esa publicación se 

estudiaron las características de hogares y bancos asociadas con el acceso a programas 

públicos de moratoria de deudas adoptados como reacción al inicio de la pandemia de 

COVID-19. En particular, se estudió el efecto de la distribución poblacional de la ratio  

de deuda bancaria sobre renta, de gran importancia para caracterizar el riesgo financiero 

asociado a ese programa. 

Se incluyeron también en este Informe de Estabilidad Financiera de 2020 los 

resultados de la prueba de resistencia bajo el marco FLESB, con un escenario adverso 

particularmente severo dado el contexto de gran incertidumbre existente al inicio de la 

pandemia, en los que, no obstante, se concluyó que la solvencia del sistema en su conjunto 

era adecuada, pero señalando también la significativa heterogeneidad entre entidades que 

aconsejaba una política de conservación de capital. 

En la misma línea, el Informe Anual publicado en 2020 [Banco de España (2020a)] 

dedicó especial atención a la crisis del COVID-19. En particular en su capítulo 3, se abordó 

la heterogeneidad en el impacto de la pandemia sobre el tejido empresarial a través de 
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distintas métricas financieras de endeudamiento, rentabilidad y liquidez, y en términos de 

otras características de las empresas como el tamaño y, sobre todo, el sector de actividad, 

una variable que, categorizada de acuerdo a los distintos grados de afectación por la 

pandemia de COVID-19, ha sustentado muchos de los análisis discriminantes realizados en 

respuesta a esta crisis.

La extensión de la crisis durante el período 2020-2021 dio lugar a la materialización 

de algunos riesgos, incluida la pérdida de rentabilidad empresarial y de empleo, con una 

fuerte heterogeneidad por sectores de actividad, siendo el de hostelería y ocio el más 

afectado, como se debatió en el capítulo 1 del Informe de Estabilidad Financiera de primavera 

de 2021 [Banco de España (2021b)]. En dicho Informe se presentó también, en el recuadro 

1.2, un análisis detallado de la evolución del endeudamiento bancario de empresas y 

personas físicas durante el primer año de la crisis sanitaria, en función de las características 

socioeconómicas de las mismas. Se atendió en este análisis asimismo al comportamiento 

diferencial de los sectores empresariales más afectados por las condiciones sanitarias 

adversas y de las personas físicas que se habían acogido a moratorias.

El panel superior izquierdo del gráfico 5 muestra parte de este análisis para el 

caso de las personas físicas, cuya realización requirió el cruce de información censal y de 

la CIRBE, y que destaca cómo los parados, extranjeros, personas de más edad o renta 

más baja registraron una mayor caída del crédito total, pero, en cambio, no se apreciaron 

diferencias significativas por género. De igual forma, el programa de moratorias tuvo en 

general un efecto positivo en el mantenimiento del stock de crédito de personas físicas. 

En este Informe de Estabilidad Financiera de primavera de 2021 [Banco de España 

(2021b)] se presentó también, en su recuadro 2.1, un seguimiento del programa de avales ICO 

al crédito a empresas y empresarios individuales, una de las principales medidas de apoyo 

implementadas en nuestro país. En este recuadro se incluyó el estudio de las características 

diferenciales (rentabilidad, endeudamiento, calidad crediticia, etc.) de las empresas receptoras 

(véase el panel superior derecho del gráfico 5). El recuadro 2.2 de esa publicación analizó 

adicionalmente las moratorias de deuda adoptadas frente a la irrupción del COVID-19, 

encontrando, entre otros resultados, una relación positiva entre la proporción de préstamos 

morosos y en vigilancia especial y el nivel de endeudamiento de partida de los hogares que 

accedían a las mismas. Un análisis extendido de esta cuestión puede encontrarse en Jiménez,  

Pérez Asenjo, Vegas y Trucharte (2021). 

 El análisis de las consecuencias heterogéneas de la crisis sanitaria siguió 

teniendo su continuidad en el Informe de Estabilidad Financiera de otoño de 2021 [Banco 

de España (2021c)]. Por ejemplo, este Informe abordó el programa de préstamos ICO, en 

este caso en los recuadros 2.1 y 2.2. Además de examinar de nuevo las características 

de empresa asociadas a su concesión (condición de pyme, nivel de riesgo crediticio ex 

ante, etc.), se estudió también el efecto de la presencia de relaciones bancarias previas 

en los incentivos para conceder esta forma de financiación. Estas tendrían una asociación 

significativa y positiva con la condición de préstamos con aval ICO, que además sustituiría 
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en alguna medida al crédito preexistente (véase el panel inferior izquierdo del gráfico 5). 

Adicionalmente, se estudiaba el uso por las empresas y bancos de las extensiones de plazo 

y períodos de gracia permitidos por la normativa como reacción ante la prolongación de la 

crisis sanitaria en 2021.

ANÁLISIS DE IMPACTO DE LA CRISIS DEL COVID-19
Gráfico 5

FUENTE: Banco de España.

a Se presentan las diferencias en pp en las tasas de variación entre personas físicas clasificadas de acuerdo con características relacionadas con su 
renta y capacidad de pago. Cada característica o bien es dicotómica o permite formar dos grupos (alto, bajo) con las personas físicas en función de 
su posición con respecto a la mediana. El indicador de Moratoria identifica si la persona física ha tenido en algún momento de 2020 algún préstamo 
acogido a moratoria. La renta de la persona física se imputa a partir del cruce con los datos del INE sobre renta por código postal. La comparación de 
diferencias por características de la persona física se lleva a cabo tanto para el total como solo para aquellas personas que se han acogido a alguna 
moratoria.

b Para cada característica financiera se muestra la diferencia relativa (en porcentaje) entre su valor medio en las empresas que han obtenido algún 
préstamo con aval del ICO y su valor medio en aquellas empresas que no tienen este tipo de financiación.

c Cada barra indica el impacto (en puntos porcentuales) de que un banco haya formalizado con una empresa al menos un préstamo avalado por el 
ICO entre diciembre de 2019 y junio de 2021 en el cambio de la cuota en la financiación entre el banco y la empresa entre esas fechas. El impacto 
se ha estimado con un modelo de diferencias en diferencias con datos de CIRBE, CBBE y Estados Regulatorios.

d Para más información, véase el Informe de Estabilidad Financiera de otoño de 2021.
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Asimismo, en otoño de 2021 se presentaron los resultados de la prueba de resistencia 

anual al sector bancario, en este caso centrada en los posibles riesgos macrofinancieros en 

la recuperación de la actividad tras el impacto inicial sufrido en 2020. Los valores de ratio 

CET1 estimados bajo distintos escenarios para diciembre de 2023 (junto con los de partida 

en diciembre de 2020 y la diferencia) se muestran en el panel inferior derecho del gráfico 5 

por tipo de entidad, clasificadas en función de su sistemicidad y grado de diversificación 

internacional. Destaca el resultado según el cual bajo un escenario base de recuperación 

progresiva de la actividad económica la solvencia bancaria podría verse aumentada de 

forma general, pero bajo el escenario adverso, con prolongación adicional en 2021-2023 

de la crisis económica derivada del COVID-19, la solvencia retrocedería en las entidades 

con actividad internacional y en el resto de entidades MUS, y solo crecería ligeramente en 

las entidades bajo supervisión directa, con un modelo de negocio menos expuesto a los 

riesgos cíclicos sobre la actividad. 

Desde otra perspectiva, y en lo que respecta al sistema interno de calidad crediticia, 

las medidas aprobadas por el Eurosistema en respuesta a la crisis del COVID-19 permitieron 

anticipar la incorporación de las pymes españolas al perímetro de empresas evaluadas por el 

ICAS BE descrito en el epígrafe 2.3. Como parte de dichas medidas, se amplió el alcance de 

los sistemas de evaluación del crédito admisibles, permitiendo en el caso del ICAS BE calificar 

temporalmente sociedades no financieras españolas mediante modelos puramente estadísticos, 

bajo la premisa de hacerlo de una manera lo suficientemente conservadora como para mitigar 

el riesgo de no contar con un análisis experto. De este modo, se amplió significativamente el 

número de calificaciones disponibles en el ICAS BE para ofrecer a las contrapartidas, y en 

consecuencia el número de créditos potencialmente admisibles como colateral.

Por último, y en lo que respecta a las actividades microsupervisoras, estas 

continuaron durante la pandemia, adaptándose a las nuevas circunstancias mediante la 

sustitución de reuniones físicas por otras a distancia y manteniendo un estrecho contacto 

con las entidades, centrado en los problemas derivados de la crisis sanitaria. Esta exigió una 

mayor rapidez en la transmisión de la información, con objeto de cuantificar el posible impacto 

de la crisis en curso y monitorizar la evolución de la situación financiera de las entidades 

bancarias en tiempo real. En este difícil contexto, se mantuvo la monitorización supervisora 

al tiempo que se buscaba no sobrecargar la capacidad operativa de las entidades, con el fin 

de apoyar su solvencia y su papel en el sostenimiento de la economía real durante la crisis. 

El detalle de la adaptación supervisora a la pandemia puede encontrarse en Eirea, 

Oroz y Díez (2021). Cabe destacar del contenido de este trabajo, entre otros aspectos, que 

a raíz de la crisis sanitaria se recabó de las entidades de crédito, con plazo de remisión más 

frecuente que el normalmente establecido, determinadas informaciones de los riesgos más 

afectados por la crisis sanitaria (riesgos de liquidez, operacional y de crédito, información 

básica sobre balance, cuenta de resultados y capital), así como otras informaciones 

específicas sobre la aplicación por parte de las entidades de las moratorias públicas o 

sectoriales y la concesión de préstamos avalados mediante líneas de garantías emitidas 

por el sector público en apoyo de los sectores económicos más afectados. 
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6.2 La crisis de Ucrania

La invasión rusa de Ucrania, iniciada a finales de febrero de 2022, ha dado lugar a un 

conflicto bélico en Europa cuya duración y consecuencias económicas y geopolíticas 

son todavía inciertas. Además, al ser esta una nueva crisis que surge cuando algunas 

consecuencias económicas de la pandemia todavía permanecen (p. ej., aumento del 

nivel de endeudamiento en algunos sectores, en particular el público), puede contribuir a 

la materialización de riesgos latentes y a llevar las vulnerabilidades de al menos algunos 

colectivos de empresas y hogares a niveles más elevados.

Una de las características distintivas de esta nueva crisis es la irrupción de niveles 

de inflación más altos y persistentes, ante los cuales la reacción de la política monetaria, en 

su intento por controlarla, ha dado lugar a alzas en los tipos de interés. En este contexto, 

el análisis de los impactos heterogéneos de las subidas de precios y tipos de interés sobre 

distintos tipos agentes es especialmente útil para medir sus posibles efectos sobre la 

actividad, pero también sobre la estabilidad financiera. 

Así, en el Informe de Estabilidad Financiera de primavera de 2022 [Banco de España 

(2022b)] se presentó un análisis del impacto del alza de los tipos de interés sobre la carga 

financiera de los hogares. Como se muestra en el panel izquierdo del gráfico 6, el aumento 

estimado de la proporción de hogares con una carga financiera elevada en relación con su 

renta cuando se producen aumentos en los tipos de interés no es homogéneo por deciles 

de renta, concentrándose los mayores incrementos entre los deciles 20 y 40. El recuadro 

1.4 de este Informe estudió el impacto sobre el Valor Añadido Bruto de distintos sectores 

empresariales ante un aumento del 25 % en el precio de la energía, siendo el sector primario, 

el del transporte y el de la automoción los más negativamente afectados. Adicionalmente, 

se estudia también el impacto de este aumento en otras métricas de las empresas, como el 

incremento esperable de la deuda bruta total en aquellas empresas que ya partían de una 

situación de mayor endeudamiento (véase el panel derecho del gráfico 6).

En este Informe también se presentó una prueba de resistencia al sector bancario 

(en los recuadros 1.3 y 2.1), centrada en este caso en los distintos escenarios de freno de 

la actividad económica y subida de tipos de interés que podían producirse como resultado 

del conflicto en Ucrania. Los resultados del ejercicio indicaron un adecuado grado de 

resistencia agregada del sector bancario, pero también que los escenarios más adversos 

de materialización de riesgos podían producir consumos de capital, lo que animaba a 

preservar recursos de absorción de pérdidas en un entorno de incertidumbre elevada tras 

el inicio de la invasión rusa de Ucrania18.

En el Informe Anual publicado en la primavera de 2022 [Banco de España (2022a)] 

también se dedicó especial atención a la escalada inflacionista y a su efecto heterogéneo 

18  En el Informe de Estabilidad Financiera de otoño de 2022 se prosigue con el análisis de la crisis de Ucrania. En 
particular, se actualiza el ejercicio de pruebas de resistencia de primavera, así como los análisis de microsimulación 
de hogares y empresas. 
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entre hogares y empresas, en particular en su sección 3.5. Así, el análisis en este Informe 

identifica que tanto el efecto agregado sobre la capacidad de ahorro del alza de los precios 

como el producido por las medidas impositivas destinadas a contenerla afectan de forma 

diferenciada a los hogares en función de su nivel de renta, siendo ambos mayores para 

los niveles inferiores, mientras que, en el caso de las empresas, es la intensidad de uso 

de los inputs energéticos la que induce la heterogeneidad en términos del incremento de 

sus costes de producción por sector y tamaño. 

El Banco de España ha continuado estudiando en publicaciones posteriores la 

evolución de los riesgos macrofinancieros derivados del nuevo entorno geopolítico y las 

dinámicas de inflación más elevada19. Este epígrafe no busca proporcionar una revisión 

comprensiva de los mismos, sino que se centra en algunos ejemplos tempranos de análisis 

posteriores a la invasión rusa de Ucrania, ilustrando la flexibilidad y capacidad de adaptación 

de las herramientas existentes.

19  Véase, por ejemplo, el Informe Anual del Banco de España para 2022 [Banco de España (2023a)] o el Informe de 
Estabilidad Financiera de primavera de 2023 [Banco de España (2023b)].

ANÁLISIS EN PRIMAVERA DE 2022 DEL IMPACTO DE LA CRISIS DE LA INVASIÓN DE UCRANIA
Gráfico 6

FUENTE: Banco de España.

a El aumento de los gastos por servicio de la deuda se calcula para los hogares con deudas a tipo flexible. Se supone que las subidas de los tipos de 
interés a corto plazo se trasladan completamente al tipo de interés de las deudas a tipo de interés variable, mientras que en el caso de los depósitos 
se supone una traslación del 15 % para los depósitos a la vista y del 76 % para los depósitos a plazo.

b La carga financiera neta se considera elevada cuando la ratio [(Gastos por servicio de la deuda – Ingresos por intereses de depósitos) / Renta del 
hogar] es superior al 40 %. Se excluyen de este cálculo las familias sin deuda.

c  Se supone un aumento en el precio de la energía del 22 % en 2022 y un aumento adicional del 3 % en 2023.
d Se definen como empresas con endeudamiento elevado aquellas en las que la ratio [Deuda financiera neta / (Resultado económico bruto + Ingresos 

financieros)] es mayor de 10 o tienen deuda financiera neta positiva y resultados nulos o negativos. La deuda financiera neta se define como los 
recursos ajenos con coste menos los activos líquidos y las inversiones financieras a corto plazo.
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7 Conclusiones

Para dar respuesta a sus responsabilidades de análisis económico-financiero y asesoramiento 

sobre la política económica, el Banco de España necesita contar con herramientas 

analíticas de distinta naturaleza, incluidas las de corte micro, consistentes en modelos y 

métodos centrados en el comportamiento diferencial de determinados subconjuntos de 

agentes económicos y mercados. Este enfoque resulta indispensable para conocer mejor 

la heterogeneidad inherente a los agentes económicos y financieros, incluidos hogares y 

empresas, bancos y otros intermediarios financieros, de cara a comprender en profundidad 

su reacción y resistencia ante la materialización de shocks, así como a calibrar mejor las 

políticas a implementar en respuesta y el impacto y eficacia que producirán estas. 

Como muestra este documento, el espectro de áreas donde los métodos y modelos 

micro se aplican en las tareas regulares del Banco de España es amplio y alcanza al proceso 

de evaluación supervisora, a la calificación interna del riesgo de crédito empresarial y a 

las pruebas de resistencia, así como al posicionamiento en relación con la implantación y 

retirada de medidas de corte monetario, fiscal o macroprudencial. 

Como han puesto de manifiesto los distintos eventos extremos que han afectado 

al entorno macrofinanciero en los últimos años, el desarrollo de estos métodos y modelos 

surge de una necesidad práctica real, para la que es indispensable que los mismos sean 

actualizados, mejorados y ampliados de forma recurrente y adaptativa. En particular, los 

retos de medio plazo para el sector bancario, como los derivados del cambio climático 

y la transformación tecnológica, requerirán del análisis de esta clase de modelos, con el 

necesario desarrollo de bases de datos e innovaciones metodológicas. 
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