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La reestructuración del sector financiero 
ha arrasado la que fuera razón de ser de 

las antiguas cajas. El presupuesto ha 
caído a la mitad en tres años y el 77% lo 
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>> ECONOMÍA Y EMPRESAS

Mueve en el mundo 51 billones de 
euros y sus activos representan el 
24% de los activos financieros y el 
117% del PIB de las economías avan-
zadas, según los datos del Financial 
Stability Board (FSB). El shadow 
banking o banca en la sombra se ha 
convertido en los últimos años en 
una preocupación para los regulado-
res y en la única esperanza de finan-
ciación para muchas empresas me-
dianas españolas que tienen un pro-
yecto de futuro, pero no pueden 
acceder al crédito bancario tradicio-
nal en un momento en el que las en-
tidades financieras están centradas 
en sanear sus balances para cumplir 
con los requisitos de Basilea III. 

En España, los principales promo-
tores de la financiación que no que-
da reflejada en los balances oficiales 
prefieren no hablar de banca en la 
sombra y referirse a ella con térmi-
nos como el direct lending, financia-
ción alternativa o desintermediación 
bancaria. Pero, en la calle el término 
shadow banking parece imponerse 
a la hora de definir la intermediación 
crediticia fuera del sistema bancario 
habitual. La etérea definición expli-
ca que sea difícil calcular qué activos 
podría mover, pero se estima que el 
mercado potencial de la financiación 
alternativa en este país alcanza los 
160.000 millones de euros. 

«El volumen de financiación no 
bancaria en España está muy reza-
gado no sólo frente a los países an-
glosajones, también frente a sus ve-
cinos. Mientras aquí la proporción 
entre el crédito bancario y las emi-
siones listadas es del 80 y 20%, la 
media de los países de nuestro entor-
no es del 65-35%», explica el director 
general de grandes empresas de 
Banca March, Miguel Crespo. 

Esta entidad ha sido una de las 
pioneras en reconocer su interés por 
potenciar este mercado del que la 
gran banca evita hablar. Pero no es la 
única. Bankinter lleva ya un año y 
medio en este negocio gracias a va-
rios acuerdos con un hedge fund es-
tadounidense (Magnetar) y una ase-
guradora española (Mutua Madrile-
ña), mientras ultima otro acuerdo 
con un inversor europeo para dar 
más impulso a esta actividad. 

«Decidimos apostar por la desin-
termediación bancaria porque ve-
mos claro que la banca española no 
va a poder absorber todo el crédito 
necesario para financiar la recupera-

ción. No hay banco en España que 
cubra su inversión con los depósitos 
de sus clientes y el ratio loan to depo-
sit [préstamos a depósitos] es nega-
tivo para todas las entidades», afirma 
el director general de banca de inver-
sión de Bankinter, Ìñigo Guerra. 

Pese a que en 2012, la financia-
ción alternativa se desplomó junto al 
crédito en España, la tremenda liqui-
dez que está entrando en el sur de 
Europa, junto con el fuerte apetito de 
los mercados por invertir en empre-
sas españolas –que ofrecen jugosas 
rentabilidades– podría multiplicar 
por tres la actividad del shadow ban-
king en 2014 frente al pasado año. 
Un dato que también ha animado a 
bancos extranjeros, como Deutsche 
Bank, a apostar por este segmento, si 
bien en su caso la financiación a em-
presas a través del direct lending que 
gestiona su rama de banca de inver-
sión sí consta en balance. 

«Es un nicho de mercado intere-
sante para empresas que ni son lo 
suficientemente grandes para emitir 
importantes volúmenes en los mer-
cados de capitales, ni son tan peque-
ñas como para financiar sus necesi-
dades con crédito tradicional», seña-
la Jesús Medina, del equipo de 
Global Markets de Deutsche Bank. 

Buscar capital en el mercado del 
shadow banking supone diversificar 

las fuentes de financiación para no 
depender del crédito bancario, ni te-
ner que someterse al proceso públi-
co de las emisiones de deuda en los 
mercados para las que es imprescin-
dible un rating. Además, permite a la 
empresa –que sí debe tener un sha-
dow rating que elabora en un traba-
jo bilateral con el financiador– tener 
mayor flexibilidad y no depender de 
vencimientos, mientras el inversor 
logra una rentabilidad mayor por la 
inversión a la que obtendría si com-
prara sus bonos en el mercado. 

«Para las empresas que participen 
en esta financiación a empresas de la 
mano de bancos que se ocupen tam-
bién del análisis del riesgo, este prés-
tamo o inversión es, de hecho, una 
inversión en renta fija, un bono con 
la salvedad que no cotiza en el mer-
cado», explica el director de inversio-
nes no cotizadas de Mutua Madrile-
ña, Antonio Morales. 

Una atractiva fórmula que ha he-
cho que en EEUU el 80% de la finan-
ciación empresarial ya esté fuera del 
canal tradicional de la banca.

FUENTE: Financial Stability Board. Alberto Hernández / EL MUNDO

RADIOGRAFÍA DE LA FINANCIACIÓN NO BANCARIA

ACTIVOS DE INTERMEDIARIOS NO BANCARIOS
En billones de dólares*

PESO DEL SECTOR, POR PAÍSES. Datos de 2012, en porcentaje del PIB

DISTRIBUCIÓN DE LOS ACTIVOS. En porcentaje del total*

EVOLUCIÓN DE LOS ACTIVOS DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS. En porcentaje

Holanda

R. Unido

EEUU

Francia

Alemania

España

Japón

Brasil

Singapur

Italia

China

75

50

25

0

02 04 06 08 10 12

02 04 06 08 10 12 02 04 06 08 10 12

0 200 400 600 800

Activos de otros intermediarios financierosActivos de los bancos

(*): Estudio realizado en un grupo de 20 países y la Eurozona. Las cifras indicadas se refieren siempre a este universo.

EEUU
37

R. Unido
12

Japón
5

Otros
4

Eurozona
31

China
3

Suiza
Corea S.
Brasil
Canadá

2
2
2
2

Bancos

Seguros y fondos
de pensiones

Bancos centrales

Otros intermediarios
financieros (OFIs)

80

40

0

España Eurozona

La incapacidad de los bancos de cubrir las necesidades financieras de las empresas medianas 
multiplicará por tres el negocio en España de los inversores en préstamos corporativos.  Por María Vega

LA ‘BANCA EN LA SOMBRA’ SE TRIPLICA

EL ‘SHADOW 
BANKING’ MUEVE EN 
EL MUNDO 51 
BILLONES DE EUROS

ES EL ÚNICO CANAL 
PARA EMPRESAS SIN 
CRÉDITO QUE NO 
QUIEREN EMITIR

LOS BANCOS CENTRALES, EN LA SOMBRA. Para animar la financiación empresarial, los bancos centrales es-
tán respaldando los productos que nacen del ‘shadow banking’. «El BCE admite como garantías las titulizaciones, mien-
tras que la Reserva Federal va más allá al comprar miles de millones de estos activos todos los meses a través de su pro-
grama de estímulos», explica el catedrático de Economía Aplicada de la Universidad de Málaga, Gumersindo Ruiz.
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