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3.1. ORIENTACION GENERAL

Este capitulo ofrece una vision sintética del sistema financiero espa-
fiol desde tres perspectivas. El analisis de la estructura organizativa de
los 6rganos encargados de elaborar la regulacion financiera y de los que
tienen como misién supervisar y controlar todo el soporte institucional,
la descripcion de los principales intermediarios que operan en ellos y las
magnitudes mas relevantes y tendencias en cada uno de los subsistemas
y su vinculacién con la economia real: crediticio, valores y seguros.

Los 6rganos ejecutivos son encargados de poner en practica o ejecu-
tar las normas elaboradas por los 6rganos politicos ademas de su-
pervisar a los intermediarios y mercados financieros de los que son
competentes. En el sistema financiero espafiol existen tres érganos
ejecutivos: el Banco de Espaiia, quien, bajo la dependencia del Banco
Central Europeo, colabora con este en la supervision de las instituciones
incluidas en el subsistema de financiacion mediante el crédito (finan-
ciacién intermediada), la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV), responsable de las entidades pertenecientes al subsistema de
canalizacion de fondos a través de valores (financiacion directa), y la
Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones (DGSFP), a
quien compete la supervision del subsistema de seguros.

En este capitulo se estudian las principales funciones de estos orga-
nismos y se explican brevemente las caracteristicas mas destacadas de
los intermediarios financieros, y su importancia en nuestro sistema fi-
nanciero sin perjuicio de que los que tienen mas protagonismo se estu-
dien con mayor detalle en otros capitulos del manual.

También se aborda la transformacién que esta experimentando el sis-
tema financiero, motivada principalmente por la irrupcién de nuevos in-
termediarios favorecidos por el desarrollo tecnolégico y la reestructura-
cion del sistema bancario acontecida desde 2008.
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SISTEMA FINANCIERO EN PERSPECTIVA

Por otro lado, se estudia brevemente los efectos de la pandemia pro-
vocada por la Covid 19, que irrumpe en Europa en el primer trimestre de
2020, y supone una ruptura en la tendencia econémica y financiera. Este
periodo viene acomparniado de un conjunto de medidas de politica fiscal,
monetaria y financiera, asi como una relajacién en las normas de solven-
cia de caracter excepcional, que ha perseguido mitigar los efectos econé-
micos provocados por la pandemia. Los bancos espanoles afrontaban el
inicio de la crisis provocada por la pandemia en una mejor posicién que
en 2007, en gran medida fruto de los cambios regulatorios introducidos
a raiz de la crisis financiera global y del proceso de saneamiento de sus
balances, y el aumento de las ratios de solvencia y de liquidez.

Pese a que el tratamiento del capitulo tiene un caracter introductorio,
su estudio permitira responder a preguntas que tienen una cierta tras-
cendencia:

PREGUNTAS INICIALES

¢Coémo se estructura la Autoridad financiera en el Sistema Finan-
ciero Espariol (SFE)?

¢Cuales son los 6rganos supervisores de los tres subsistemas del
SFE?

¢Cual es la interrelacion entre el sistema financiero y la Estructura
Econémica de Espaiia?

¢Cual es la estructura de crédito por sectores de actividad?

¢Cual es la importancia de cada uno de los subsectores del sistema
financiero?

3.2. LA ESTRUCTURA INSTITUCIONAL DEL SISTEMA
FINANCIERO ESPANOL

Una de las formas de aproximarse al estudio del sistema financiero es
examinar su estructura institucional, es decir, las instituciones que lo for-
man. La Autoridad financiera, 6rgano supremo del sistema y responsable
ultimo de su funcionamiento, elabora normas legales para las institucio-
nes financieras cuyo cumplimiento es vigilado por los érganos ejecutivos.

Los sistemas financieros se organizan en torno a tres subsiste-
mas: crédito, valores y seguros, y aunque el niimero de érganos supervi-
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EL SISTEMA FINANCIERO ESPANOL

sores difiere entre paises, en el nuestro existe uno para cada uno de
los subsistemas. Asi, el Banco de Espana tiene competencias sobre el
crédito, la Comision Nacional del Mercado de Valores sobre los valo-
res y la Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones sobre los
seguros.

La politica financiera trata de lograr:

1. Un sistema financiero estable que evite perturbaciones que afec-
ten negativamente a la satisfaccion de las necesidades de la comu-
nidad. Ello requiere asegurar un correcto funcionamiento de los
mercados financieros, y la vigilancia de la solvencia y el control de
los riesgos de las instituciones participantes. Con este fin el siste-
ma financiero se dota de instituciones que desarrollan labores de
supervisiéon microprudencial y el uso de instrumentos de politica
macroprudencial.

2. Una proteccion efectiva de los consumidores de servicios fi-
nancieros, especialmente de los minoristas que, generalmente,
no disponen de informacién, conocimientos y recursos adecuados
para operar en los mercados en igualdad de condiciones que otros
agentes.

A la cabeza de todo sistema financiero aparecen los 6rganos politi-
cos, que son los encargados de elaborar las normas que regulan el fun-
cionamiento de todo el sistema. En Espafia, estos érganos politicos son
el Gobierno de la nacién, las comunidades auténomas (CCAA) y la
Union Europea.

El Gobierno constituye la maxima autoridad en materia de politi-
ca financiera y es el Ministerio de Economia' el responsable del correcto
funcionamiento de las instituciones financieras.

Un segundo escalén lo constituyen los érganos ejecutivos, encarga-
dos de poner en practica o ejecutar las normas elaboradas por los 6r-
ganos politicos, bien mediante regulaciones adicionales o complemen-
tarias —capacidad normativa derivada de la delegacion expresa de algun
6rgano politico competente—, bien vigilando que, efectivamente, las en-

! La denominacioén concreta del Ministerio de Economia puede cambiar en cada legislatura
dependiendo de las competencias que le atribuya el gobierno.
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SISTEMA FINANCIERO EN PERSPECTIVA

tidades cumplan la normativa legal. De ahi, que a estos 6rganos se les
denomine también supervisores.

En el sistema financiero esparfiol existen tres 6rganos ejecutivos: el
Banco de Espaiia, quien bajo la dependencia del Banco Central Europeo,
colabora con este en la supervision de las instituciones incluidas en el
subsistema de financiacién mediante el crédito (financiacién interme-
diada), la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMYV), res-
ponsable de las entidades pertenecientes al subsistema de canalizacién
de fondos a través de valores (financiacién directa), y la Direccién
General de Seguros y Fondos de Pensiones (DGSFP), a quien compete
la supervision del subsistema de seguros.

Un esquema similar al espariol es el que siguen las tres autoridades
supervisoras microprudenciales europeas: Autoridad Bancaria Europea
(EBA), Autoridad Europea de Mercados y Valores (ESMA) y Autoridad
Europea de Seguros y Fondos de Pensiones (EIOPA). El sistema europeo
de supervision financiera se completa con la Junta Europea de Riesgo
Sistémico (JERS), asi como al Comité Mixto de las Autoridades Europeas
de Supervisién y las autoridades nacionales de supervision.

3.2.1. Las instituciones financieras del SFE

Dentro de los tres subsistemas que componen el sistema financiero en
Espaiia, el crediticio es el que tiene mayor protagonismo en la canaliza-
cién de recursos hacia empresas y familias y, dentro del subsistema cre-
diticio, la financiacién bancaria es la preferida por familias y hogares.

En el caso de las empresas, se puede establecer una distinciéon entre
dos modelos en base a la procedencia de financiacién, uno en el que el
predomina la financiacién bancaria (los bancos canalizan los recursos
de los ahorradores hacia el crédito), y otro orientado a la captacion de la
financiacion a través de los mercados (renta fija y renta variable), en los
que la intermediacién financiera es menos explicita. El porcentaje de fi-
nanciacion a través del mercado, incluyendo renta variable y renta fija,
de las empresas no financieras en Espafia apenas supera el 40%, mien-
tras que en el Reino Unido esta por encima del 80% y en Estados Unidos
se sitiia por encima del 70% (Berges et al., 2019).
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EL SISTEMA FINANCIERO ESPANOL

3.2.1.1. Estructura institucional y tendencias del subsistema
crediticio

El Banco de Espafia (BdE) es el érgano ejecutivo del subsistema
crediticio, que se caracteriza por ser el que cuenta con un mayor nime-
ro de instituciones y que canaliza el mayor volumen de activos del con-
junto del sistema financiero. Tal como muestra la figura 3.1, el sistema
bancario (formado por bancos, cajas de ahorros y cooperativas de crédi-
to, aunque las dos tltimas con una cuota de mercado muy baja) gestiona
la mayor parte de los activos totales del subsistema crediticio. La rele-
vancia del papel del BAE se ve aumentada, si cabe, por la destacada fun-
cién de responsable de la politica monetaria, que ha desempenado has-
ta 1999, y que ahora comparte con el resto de los bancos centrales de los
paises de la Unién Monetaria en el seno del Sistema Europeo de Bancos
Centrales (SEBC).

Por su parte, las entidades de crédito estan sometidas al cumplimien-
to de requerimientos normativos y a un estrecho control, que se justifica
por la necesidad de que los bancos mantengan un buen nivel de solvencia
debido a la capacidad que éstos tienen de captar fondos del publico en
forma de depésitos. Por otra parte, como los intermediarios financieros
bancarios crean dinero, una crisis en la banca tiene unas consecuencias
mucho mas graves que las que se puedan derivar de perturbaciones en
cualquier otra industria, ya que afectan a un mecanismo tan sensible
para el correcto funcionamiento de todo el engranaje econémico, como
es el sistema de pagos (véase glosario de términos).

Debe tenerse presente también que las relaciones entre los bancos y
su clientela son asimétricas, en el sentido de que el nivel de informacién
y conocimientos financieros que tienen las entidades es, en la gran mayo-
ria de los casos, muy superior a la de sus clientes. Para la defensa de és-
tos, y especialmente de la clientela menos informada, se suelen regular
estas relaciones y controlar su correcto cumplimiento. Conviene desta-
car que el BAE no puede operar con particulares, salvo en casos muy
especiales contemplados en normas legales.

Desde que en octubre de 2013 se aprobase el reglamento del
Mecanismo Unico de Supervisién (MUS), el BAE colabora con el BCE en
la supervision de las entidades de crédito. A diciembre de 2020, el
BCE, a través del MUS, supervisa un total de 115 entidades o grupos
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SISTEMA FINANCIERO EN PERSPECTIVA

significativos de la zona euro, aquellas con un volumen de activos supe-
rior a los 30.000 millones de euros, de las que doce son espafolas. A nivel
europeo, el MUS supervisa en torno al 82% de los activos bancarios de la
zona euro. En lo referente al resto de entidades, el BCE vigila la aplica-
cién de los criterios de supervision y coopera estrechamente con las au-
toridades nacionales competentes en la supervision de dichas entidades.
Por su parte, al BAE le corresponde la supervision directa de las entida-
des menos significativas constituidas en Espana, que al cierre de 2020
eran 59 entidades o grupos. Ademas de las competencias en supervision
y politica monetaria, el BAdE desempefia otras funciones relevantes
para el correcto funcionamiento del Sistema Financiero Espaiiol.
Estas funciones las desarrolla como miembro del SEBC y como banco
central nacional con competencias propias reconocidas por la legislacion
espanola. Entre ellas, se encuentran la emision de billetes y monedas y
su puesta en circulacién de las monedas, velar por el correcto funciona-
miento de los sistemas de pagos, el servicio de la Central de Informacién
de Riesgos y el Servicio de Reclamaciones.

El BAE, como se ha apuntado anteriormente, facilita la existencia de
sistemas de compensacion y liquidacién de operaciones que sean segu-
ros, eficientes (que lo hagan a los minimos costes) y rapidos. Componen
el sistema esparfol de pagos interbancarios el TARGET2- Banco de
Espaiia, para grandes pagos en euros con liquidacién bruta en tiempo
real, que permite liquidar transferencias nacionales y transfronterizas
que se realizan entre entidades financieras de los paises de la UE y otros
europeos adheridos, y el Servicio Nacional de Compensacién Elec-
tréonica (SNCE) para pagos al por menor entre las entidades de crédito y
sus clientes (cheques, adeudos de recibos por domiciliaciones, transfe-
rencias, efectos, etc.)’. El primero es un sistema de liquidacién bruta (li-
quida el importe de cada operacion y no el saldo de varias operaciones),
y en tiempo real, en las cuentas que las entidades tienen abiertas en la
plataforma TARGET?2 (ver glosario).

El Servicio Nacional de Compensaciéon Electrénica (SNCE) es un
sistema minorista que compensa instrumentos de pago al por menor en-
tre las entidades de crédito y sus clientes (cheques, adeudos de recibos

2 En el siguiente enlace aparece informacién actualizada sobre el funcionamiento del SNCE:
http://www.bde.es/bde/es/areas/sispago/Sistemas_de_pago/El_SNCE/El_SNCE.html
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por domiciliaciones, transferencias, efectos, etc.). Una vez que las entida-
des han intercambiado entre si los documentos procedentes de su clien-
tela, se procede a calcular el saldo neto que liquida el TARGET2-Banco
de Espafia en las cuentas de las entidades participantes. Se trata de un
sistema de intercambio multilateral centralizado, que significa que las
entidades envian su informacién de pagos al SNCE y éste se encarga de
realizar la compensacion y posterior liquidacion.

Ademas, como sistema de pagos se ha introducido el SEPA (Zona
unica de Pagos para el Euro), por el que particulares y empresas pue-
dan efectuar pagos en toda la zona del euro, sin necesidad de hacerlo en
efectivo, desde una cuenta tinica situada en cualquier pais miembro, con
la misma facilidad, eficiencia y seguridad con las que actualmente lo ha-
cen en el &mbito nacional.

Estudio obligatorio. Funciones del Banco de Espaia:
https://www.bde.es/bde/es/secciones/sobreelbanco/funcion/Funciones.html

Figura 3.1. Activos Totales de las Entidades de Depésito, ICO
y Establecimientos Financieros de Crédito (diciembre, 2020).
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del Banco de Espana.
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En la figura 3.2 se muestra la estructura actual del subsistema credi-
ticio cuyo 6rgano ejecutivo es el BAE. El subsistema crediticio esta in-
tegrado basicamente por las entidades de depésito?, caracterizadas por-
que su actividad tipica y habitual consiste en:

— recibir fondos reembolsables (es decir, que tienen que devolver) del
publico para conceder créditos por cuenta propia,

— emitir medios de pago en forma de dinero electrénico.

En Espana, las entidades de depésito (bancos, cajas de ahorros y coo-
perativas de crédito), tienen una importancia significativa, tanto por su
peso en el sistema financiero, como por formar parte del sistema de pa-
gos de la economia. Menor importancia cuantitativa tiene el Instituto de
Crédito Oficial (ICO), que es un banco publico adscrito al Ministerio de
Economia y se engloba dentro de la categoria de entidad de crédito.
También se analizan brevemente los establecimientos financieros de cré-
dito y las sociedades de garantia reciproca que, sin ser entidades de cré-
dito, su supervisién es competencia directa del BdE.

Tal como mostraba la figura 3.1, el sistema bancario (formado por
bancos, cajas de ahorros y cooperativas de crédito, aunque estas dos ulti-
mas entidades tienen un papel poco significativo en comparaciéon con
los bancos) gestiona la mayor parte de los activos totales del subsistema
crediticio.

Pese al protagonismo de las entidades de depésito, el proceso de inno-
vacion tecnolégica, la aparicién de nuevos productos y mercados, el
avance de la inversion institucional y la relevancia de los mercados de
valores en la canalizacién del ahorro, han provocado cambios en la acti-
vidad desempenada tradicionalmente por este grupo de entidades, ame-
nazadas por una mayor competencia y un mayor poder de la demanda.

Por otro lado, la crisis financiera iniciada en 2008 desembocé en una
reestructuracion del sistema bancario espafiol. En 2020 ha continuado el
descenso del nimero de empleados y oficinas, con caidas interanuales en
el entorno del 3% y el 4%, respectivamente. El proceso de ajuste de ca-
pacidad productiva del sistema bancario espaiiol ha supuesto una

3 Dentro del subsistema de crédito también se engloba el Instituto de Crédito Oficial (ICO)
aunque este no capta fondos del publico con cardcter reembolsable.
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reduccion de oficinas respecto a los maximos de 2008 por encima
del 40%, mientras que el niimero de empleados ha disminuido mas
del 30% desde esa fecha. Lo anterior es consecuencia del exceso de capa-
cidad instalada del sector bancario, sobre todo en lo concerniente a las
cajas de ahorro y las cooperativas de crédito que vieron incrementadas
en menos de una década el nimero de empleados y sucursales en mas de
un 30% (periodo de expansiéon econémica). Conviene sefialar que el ajus-
te de capacidad se limita a Espana, ya que la actividad exterior, protago-
nizada principalmente por los dos grandes bancos (BBVA y Santander),
ha sido uno de los principales factores de resistencia de estas entidades
ante la crisis de 2008.

Se puede concluir que el exceso de endeudamiento con el exterior,
una elevada concentraciéon del riesgo en el sector inmobiliario y una so-
bredimensién de nuestro sistema bancario provocaron, entre otras cau-
sas, la crisis financiera en Espafia de 2008. No obstante, pese a la caida
experimentada en los dltimos afnos por parte del sector bancario en su
aportacién a la economia espanola, contintia teniendo un rol relevante
con una aportacion cercana al 3% del PIB, aunque esta por debajo de la
media europea (Maudos, 2019).

Es necesario sefalar que el proceso de reestructuracién bancaria llevado a
cabo desde 2008 ha provocado un elevado grado de concentraciéon bancaria
en Espana. Los cinco mayores bancos absorben casi dos tercios del balance
total de las entidades de crédito.

Al 31 de diciembre de 2020, el nimero de entidades de crédito ascien-
de a 193, distribuidas en 51 bancos nacionales, 78 sucursales de bancos
extranjeros (de los que 75 son comunitarios y tres extracomunitarios),
dos cajas de ahorros, 61 cooperativas de crédito y el ICO. Pese a que ha
habido un fuerte ajuste en nimero de entidades bancarias y de sucursa-
les, el tamafio medio de las oficinas en Esparfia sigue siendo reducido en
comparacion con los paises de la Unién Monetaria. Por otro lado, el gru-
po de entidades bancarias siguen manteniendo el mayor protagonismo
dentro del sector financiero espafiol con una cuota de mercado del 80%
del balance de todos los intermediarios financieros espafioles, buena
muestra del elevado nivel de bancarizacién existente en el sistema fi-
nanciero espafiol. Dentro de los tres tipos de entidades de depésito (ban-
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cos, cajas y cooperativas), la banca privada constituye el grupo con ma-
yor peso, con mas del 90% del balance del conjunto de las entidades de
crédito (BdE, 2021).

Figura 3.2. Estructura institucional del sistema financiero. El subsistema crediticio.

—
Establecimientos financieros de crédito ‘
~
Entidades de ‘ Instituto de Crédito Oficial (ICO) ‘
crédito
Cajas de Ahorros
ooperativas de crédito
Banco = Urbanas
de Espaiia
Entidades de
Dinero Electronico
’Soc. Garantia Reciproca ‘ { ‘Soc. Segundo Aval (CERSA) ‘
‘ Fundaciones bancarias ‘
Otras entidades
N
Organo Ejecutivo Intermediarios Financieros

Fuente: Elaboracion propia.

Las entidades de crédito han afrontado la crisis econémica derivada
de la pandemia en una posicién mas favorable que en 2008. Desde el es-
tallido de la pandemia, los bancos han puesto a disposicién de los agen-
tes econdmicos importantes cantidades de financiacion y, al mismo
tiempo, les han otorgado importantes facilidades de pago, todo ello im-
pulsado por los programas publicos de apoyo a la economia (estimulos
de los bancos centrales, avales publicos canalizados a través del ICO y
moratorias). El volumen de crédito total de las entidades espafiolas a es-
cala consolidada ha crecido un 3,5% en 2020 con respecto al ejercicio
anterior (BdE, 2021). Este crecimiento ha estado motivado por una ma-
yor movilizacién de recursos hacia actividades productivas, que crecie-
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ron ese mismo afno un 7,9%, mientras el crédito a hogares descendi6 un
5,6%. El mayor aumento fue absorbido por los sectores mas afectados
por la pandemia que muestran un avance en 2020 del 17,9%.

Un factor que afecta a la competitividad es la diferencia de los tipos
de interés aplicados a los préstamos y créditos en Espafia, que desde
2007 son superiores a la media del tipo de interés medio aplicado por el
conjunto de paises de la UE (BdE, 2021). No obstante, los costes medios
de la financiacion se redujeron ligeramente desde la segunda mitad de
2020, debido en parte al efecto de los préstamos ICO que tienen condicio-
nes mas favorables para los acreditados.

La distribucion del crédito por sectores de actividad ha cambiado en
los cinco anos anteriores a la pandemia. Si bien en 2013 la construccién
y actividades inmobiliarias concentraba el 33% del total de crédito con-
cedido a sector privado, en 2019 el porcentaje disminuye al 27%, ganan-
do protagonismo el crédito destinado a Industria, que pasa del 16 al 18%,

a comercio y reparaciones que sube del 10 al 12%, y otros servicios que
crece del 16 al 18%.

Figura 3.3. Distribucién crédito por sector de actividad 2013.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del Banco de Espana.
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Figura 3.4. Distribucién crédito por sector de actividad 2019.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del Banco de Espana.

En relacién con el porcentaje del total de crédito de las entidades de
depésito a Administraciones Publicas y otros sectores residentes por co-
munidades auténomas, el mayor porcentaje de crédito a septiembre de
2019 tenia como destino la Comunidad de Madrid, con un 29,27% sobre
el total de crédito, seguida de la Comunidad Auténoma de Catalufia con
un 17,08%. En ultimo lugar, se encuentran las ciudades autonémicas de
Ceuta y Melilla, con porcentajes inferiores al 0,1%, y la Rioja y Cantabria,
con un 0,62% y 0,86% respectivamente. Tomando como referencia la se-
rie histérica desde diciembre de 2010 a septiembre de 2019, las mayores
variaciones las han experimentado Madrid y Cataluna. En el caso de
Madrid el porcentaje sobre el total de crédito a Administraciones Publicas
y otros sectores residentes, ha pasado del 24,28% al 29,7%. En el polo
opuesto esta Cataluna que pasa del 19,24% al 17,08%, lo que supone una
caida de mas de dos puntos.

También dentro del subsistema de crédito se encuentran los estable-
cimientos financieros de crédito (EFC) que son intermediarios finan-
cieros que no pueden captar fondos del publico con caracter reembolsa-
ble (depésitos) y cuya actividad principal consiste en la concesién de
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