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L
a financiación al sector privado espa-
ñol ha sido hasta ahora mayoritaria-
mente bancaria, como es lo habitual 

en Europa y en particular en los países con 
una mayor proporción de empresas peque-
ñas. Recientemente, y con el impulso de los 
avances de las nuevas tecnologías, han surgi-
do o se han afianzado nuevas formas de fi-
nanciación no bancaria que según algunas 
voces estarían sustituyendo en parte al cré-
dito bancario. ¿Está David (la financiación 
alternativa) tomando la fuerza necesaria pa-
ra sobrepasar a Goliat (la banca tradicional)? 

En primer lugar, conviene cuantificar el 
tamaño de la financiación que los agentes 
privados obtienen de fuentes bancarias y no 
bancarias en nuestro país. Pese a sus eleva-
dos crecimientos, fuentes de financiación 
como el Mercado Alternativo de Renta Fija 
(MARF), el Mercado Alternativo Bursátil 
(MAB), venture capital, private equity, busi-
ness angels, crowdfunding y 
otras emisiones de deuda 
corporativa, supusieron 
menos de un 4% de la nue-
va financiación bancaria 
concedida en 2016. Por tan-
to, la financiación alternati-
va está aún lejos del flujo de 
nuevo crédito bancario. 

Un ejemplo de financiación alternativa lo 
constituye el MARF, al que durante 2016 se 
incorporó un volumen total de 2.280 millo-
nes de euros en nuevas emisiones, un 175% 
más que el año anterior pero sólo alrededor 
del 0,5% del nuevo crédito bancario. Este 
mercado, que se creó para que empresas 
medianas solventes emitan valores de renta 
fija, está dirigido a inversores instituciona-
les y está demostrando que es de utilidad 
para una parte de nuestro tejido empresa-
rial. Ahora bien, no es la vía adecuada para 
las pymes, que constituyen el grueso de las 
empresas que operan en España, ya que no 
cuentan con recursos para satisfacer los 
trámites necesarios ni serían de interés pa-
ra los potenciales inversores por su limita-
do tamaño. 

Otro tipo novedoso de financiación es el 
crowdfunding, de reciente implantación en 
nuestro país. Consiste en conectar a comuni-
dades de inversores con proyectos concre-
tos. Es una vía rápida de obtener financia-
ción, y las plataformas de intermediación en 

Internet se han ido sofisticando hasta el pun-
to de que algunas incorporan su propio rá-
ting. Fue regulado en España en 2015 para 
los casos en los que el inversor recibe remu-
neración dineraria mediante la Ley de Fo-
mento de la Financiación Empresarial, que 
estableció la supervisión de la CNMV, con 
control y regulación del Banco de España si 
existe un préstamo, y definió los criterios pa-
ra que un inversor sea acreditado, lo que le 
permite acceder a proyectos de mayor im-
porte. En 2016, la suma de la recaudación 
obtenida mediante el crowdfunding de 
equity, inmobiliario, crowdlending, recom-
pensas y donaciones, ascendió a 114 millones 
de euros, un 116% más que en 2015 pero sólo 
un 0,03% del nuevo crédito bancario.  

Parece claro que es importante buscar un 
mejor equilibrio entre financiación bancaria 
y de mercados, lo que haría a nuestra econo-
mía menos vulnerable ante turbulencias en 
cualquiera de los dos frentes, e iniciativas eu-
ropeas como la Unión del Mercado de Capi-
tales van en esta dirección. En este sentido, la 
financiación alternativa tiene un papel cru-
cial que jugar como complemento a la finan-
ciación bancaria, para las primeras fases de 

un proyecto o para iniciati-
vas arriesgadas, fomentan-
do de esta manera el em-
prendimiento y la innova-
ción. El que los operadores 
bancarios o no bancarios 
colaboren para canalizar 
las operaciones hacia las  
vías de financiación ade-

cuadas sería vital tanto para la eficiencia en 
la asignación de recursos como para apunta-
lar la recuperación económica.  

¿Qué se puede hacer para impulsar la fi-
nanciación alternativa? En primer lugar, 
asegurarnos de que contamos con un marco 
regulatorio completo, que aporte seguridad 
jurídica a prestamistas y prestatarios. Eso sí, 
las fuentes de financiación alternativa de-
ben estar reguladas y supervisadas de ma-
nera similar a la banca, de forma que se bus-
que preservar la competencia. En otras pa-
labras, a mismo producto o servicio y a mis-
mo riesgo debe corresponder la misma re-
gulación, independientemente de si el que 
lo provee es un banco o no.  

Por último, el desarrollo de la financiación 
alternativa aún tomará un tiempo, puesto 
que su posición de partida es muy reducida. 
Mientras que David va creciendo es impor-
tante que Goliat muestre buena salud, y que 
ambos colaboren para servir mejor a las ne-
cesidades del demandante de financiación.

L
a actividad internacional de los bancos ha 
crecido más del 2% durante los tres prime-
ros meses del año. Esta mejora se produce 

tras dos trimestres consecutivos de caída. De 
acuerdo con los datos del Banco Internacional de 
Pagos (BIS), buena parte del aumento del crédito 
internacional de los bancos fue absorbido por insti-
tuciones financieras no bancarias, como los fondos 
de inversión, las compañías de seguros y los hedge 
funds, entre otros. Esta es la principal contraparti-
da de la banca en la sombra y los demandantes de 
activos dentro del mercado mayorista. Además, la 
mayoría del nuevo crédito bancario se ha materia-
lizado a través de préstamos. 

Las estadísticas del BIS muestran también que 
el crédito entre bancos se ha recuperado durante el 
primer trimestre del año. La mejoría de la activi-
dad interbancaria a nivel internacional en los pri-
meros meses del año contrasta con la tendencia ba-
jista observada desde mediados de 2015. Una bue-
na noticia a nivel mundial, pero especialmente en 
Europa donde la unión bancaria de derecho dista 
de ser evidente. Naturalmente también es un indi-
cio de la vuelta a la normalidad en el mercado in-
terbancario. 

También ha aumentado el crédito de los bancos 
internacionales a las economías emergentes, con 
crecimientos del 8% anual. De forma marginal ha 
crecido el crédito de los bancos a las economías de-
sarrolladas, inmersas en su mayoría en un proceso 
de desapalancamiento privado que aún no finali-
zado. A su vez, la mejora en los flujos financieros 
internacionales se ha consolidado, con mayor soli-
dez que en el pasado, gracias a la ayuda que prestan 
los bancos.  

La mejora que se observa en el funcionamiento 
de los mercados financieros internacionales está 
directamente relacionada con la propia fortaleza 
de la recuperación económica mundial, aunque 
bajo un caldo de cultivo apropiado, como es la soli-
dez y elevada liquidez de los bancos. Las entidades 
de crédito a nivel internacional comienzan a recu-
perar de nuevo cuota en la financiación de la eco-
nomía, frente al fenómeno atípico que ha supuesto 
la financiación mayorista, favorecida por las medi-
das extraordinarias de los bancos centrales. Las 
medidas cuantitativas de política monetaria han si-
do efectivas en momentos excepcionales, pero su 
prolongación en el tiempo puede generar distor-
siones, tanto en la fijación del precio de los activos 
financieros como en la gestión del riesgo por los 
agentes. Son los propios bancos centrales, encabe-
zados por el BIS, los que así lo advierten. 

El riesgo de fragmentación financiera fue el 

principal argumento que utilizó el BCE para apli-
car medidas monetarias tradicionales expansivas 
llevadas al límite como los tipos de interés nulos o 
una importante expansión monetaria. La compra 
directa de activos en el mercado fue la respuesta 
posterior ante el riesgo económico y la amenaza de 
deflación. Unas y otras medidas estaban enfocadas 
en lograr unas condiciones financieras muy favo-
rables, bajo un objetivo teórico que propiciase un 
escenario de estabilidad financiera. Durante todo 
este periodo, los bancos europeos han estado in-
mersos en un proceso de ajuste y fortalecimiento 
dirigido por una regulación estricta y compleja.  

Es pronto para cantar victoria sobre los riesgos 
financieros que han combatido los bancos centra-
les en los últimos nueve años. Pero podemos afir-
mar que los riesgos y potenciales excesos en las 
entidades de crédito sí se han reconducido en tér-
minos generales. La necesaria normalización mo-
netaria, que deben llevar a cabo las autoridades, 
puede tener importantes implicaciones negativas 
como una inestabilidad potencial en los mercados 
financieros. Por eso es tan importante que los ban-
cos tomen el relevo como motores de los merca-
dos ante las medidas artificiales expansivas de los 
bancos centrales. Los bancos saben gestionar el 
riesgo y la regulación impide repetir errores pasa-
dos en estos momentos. Todos estos elementos 
pueden llevar a que se recupere el equilibrio entre 
las expectativas de rentabilidad de los activos y el 
riesgo que conllevan, bajo unas condiciones de fi-
nanciación de la economía que seguirán siendo 
muy favorables.
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el mercado
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