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EMPRESAS, IA Y RIESGOS

Banca en la sombra:
¢sla préxima crisis financiera?

El auge del sistema financiero no bancario (NBFI) —también conocido como
banca en la sombra— estd configurando una nueva geografia del riesgo fi-
nanciero. Este articulo analiza su expansion a escala global, europea y es-
pafiola, prestando especial atencidn al crecimiento del crédito privado y del
crédito apalancado fuera del perimetro regulatorio tradicional. Se identifi-
can vulnerabilidades estructurales relacionadas con apalancamiento eleva-
do, estructuras de liquidez fragil y una creciente interconexién con la banca
tradicional. El estudio combina datos actualizados de organismos interna-
cionales (FMI, BIS, ESRB) y autoridades nacionales, y documenta el alcance
sistémico de estas exposiciones. Aunque el caso espafiol presenta un peso
menor del NBFI, no esta exento de riesgos por contagio o canales indirectos.
A partir del diagndstico, se proponen medidas de politica orientadas a mejo-
rar la medicidn del riesgo, aplicar pruebas de estrés integradas y cerrar va-
cios regulatorios. La banca en la sombra es ya una realidad estructural cuyo
impacto exige respuestas coordinadas y prospectivas.



Cuadernos de Informacién Econémica

Introduccion: auge del sistema financiero
no bancario y ecos de 2008

En los ultimos anos, el sistema financiero no
bancario —también llamado banca en la som-
bra o NBFI por sus siglas en inglés— ha expe-
rimentado un crecimiento vertiginoso a nivel
global. Segun los datos mds recientes del
Consejo de Estabilidad Financiera, la banca
sombra alcanza los 238,8 billones de ddlares, lo
que representa alrededor del 49,1 % de los acti-
vos financieros mundiales totales. Organismos
como el Fondo Monetario Internacional (FMI),
el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) y el
Banco de Pagos Internacionales (BIS) han aler-
tado recientemente de que este auge viene acom-
panado de vulnerabilidades estructurales que
recuerdan a los desequilibrios previos a la crisis
de 2008. Aunque hay diferencias entre el con-
texto actual y el de hace tres lustros, algunas si-
militudes preocupan: apalancamiento creciente,
opacidad en ciertas inversiones, dependencia
de calificaciones crediticias privadas y elevada
interconexién financiera entre bancosy entida-
des no bancarias.

El Global Financial Stability Report del FMI (octu-
bre de 2025) subraya que la expansién de los fon-
dos de financiacién privada y de los mercados
de crédito apalancado se estd produciendo fuera
del perimetro regulatorio tradicional, con menor
transparencia, estandares de concesion mas
laxos y estructuras de liquidez susceptibles de
amplificar tensiones. Este “ecosistema de finan-
ciacién privada” ha dejado de ser marginal para
convertirse en un componente estructural del
sistema financiero global, capaz de transmi-
tir shocks a través de su creciente interconexion
con la banca y los mercados. Incluso el papel
de las agencias de rating muestra paralelismos
con 2008: antes de la gran crisis, otorgaron cali-
ficaciones elevadas a complejos productos (CDO,
ABS, RMBS) cuyo riesgo real subestimaban.
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Hoy, el BIS advierte que algunas agencias mas
pequetias podrian estar asignando notas exce-
sivamente favorables a emisiones de deuda pri-
vada, incentivadas por razones comerciales, lo
que puede ocultar riesgos de iliquidez o sobreva-
loracion. Ademads, también hay dudas acerca de
otras nuevas calificaciones, como son las basa-
das en criterios de sostenibilidad. La relevancia
de estos ratings ESG ha ido en aumento. En la
actualidad, condicionan los flujos de inversién
de muchas entidades NBFI, como los fondos de
inversién, los fondos de pensiones o las asegu-
radoras. La opacidad de los criterios y métricas
usadas para otorgar estas calificaciones, unida a
su heterogeneidad, afiade una capa adicional de
incertidumbre y riesgo en el sistema financiero.
En suma, sin ser idéntica a la de 2007-2008, la si-
tuacién actual comparte ciertos mecanismos de
fragilidad que justifican una vigilancia estrecha.

En este articulo analizamos la magnitud de este
fenémeno a escala global y europea, y sus im-
plicaciones para la estabilidad financiera, pres-
tando atencién especifica al caso espafiol.

Panorama global: auge del crédito privado
y del crédito apalancado

La intermediacién crediticia no bancaria se ha
convertido en uno de los motores principales del
crecimiento financiero global. En particular, el
llamado private credit (financiacién privada di-
recta a empresas por fondos de inversion, fuera
del circuito bancario tradicional) ha emergido
con fuerza. A diferencia de la banca, los fondos
de private credit operan con capital de inversores
“blogueado” (no tienen depdsitos a la vista), lo
que elimina el riesgo de retiradas masivas (bank
runs) pero implica menor supervision y posibles
desajustes de liquidez. Su flexibilidad para es-
tructurar préstamos a la medida de los presta-
tarios los ha vuelto competidores formidables
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de la banca en ciertos nichos (por ejemplo, fi-
nanciando operaciones de leveraged buyout con
deuda de compra apalancada [LBO)), a la vez
que socios en otros (por ejemplo, financiando
juntos grandes operaciones).

Magnitudes globales: private credit
por regiones

Los datos agregados revelan que el mercado
de private credit tiene ya una dimension sisteé-
mica. Segun estimaciones recientes, los acti-
vos bajo gestidon mas el capital comprometido
pendiente de inversion (llamados “AUM + dry
poder”), superan los 3 billones de délares a fina-
les de 2024. Esta cifra contrasta con los apenas
2 billones de 2020, reflejando un crecimiento ra-
pido en pocos afios. El cuadro 1 resume la escala
global y regional de este mercado, asi como su
peso relativo en la financiacién corporativa:

Dos tendencias estructurales destacan de
estas cifras: (i) El mercado de private credit glo-
bal compite en tamafio con segmentos tradicio-
nales como los bonos high yield o los préstamos
apalancados, especialmente en Estados Unidos.
De hecho, en este pafs, el volumen de private

Cuadro 1

credit en circulacién (unos 1,5-2 billones USD)
es comparable a la totalidad del mercado de
préstamos bancarios sindicados o de bonos
basura. (ii) Europa, si bien estd rezagada en
volumen absoluto, muestra una dindamica de
crecimiento acelerada. El capital gestionado por
fondos de crédito privado en Europa se ha tri-
plicado en la ultima década, superando los 0,4
billones de euros en 2024, y continua al alza. No
obstante, su cuota sobre el crédito empresarial
total europeo sigue siendo modesta (del orden
del 1-2 %), reflejando que el financiamiento cor-
porativo en Europa aun descansa abrumadora-
mente en la banca tradicional.

Crédito apalancado: High yield y leveraged
loans en expansion

Mas alléd del private credit puro, el universo de cré-
dito apalancado —que engloba la deuda de alto
rendimiento (bonos high yield con calificacion
especulativa) y los préstamos apalancados a em-
presas con elevado endeudamiento— sigue ex-
tendido fuera del &mbito bancario. Este tipo de
crédito jugd un papel central en la propagacion
del shock subprime en 2007-2008, y hoy vuelve a
ser objeto de atencién. En Estados Unidos, la

Crédito privado global y por regiones

Indicador / Region

Valor aproximado

Private credit global (AUM + dry powder)
- Norteamérica
- Europa (incluido Reino Unido)
- Asia y otras regiones
Peso del private credit en crédito a empresas (EE. UU.)

Peso del private credit en crédito a empresas (Europa)

3,0 billones USD
1,8-2,0 billones USD
0,5-0,7 billones USD

<0,3 billones USD (residual)
=7 %
% 1,6 %

Nota: El término “private credit” se refiere al volumen global de financiacién directa no bancaria a empresas, incluyendo
tanto el capital ya invertido (*activos bajo gestién*) como los recursos comprometidos aiin no desplegados (“dry poder”). Los
porcentajes indican la cuota de esta financiacién privada sobre el total de crédito corporativo.

Fuentes: Elaboracién propia a partir de FMI, BIS y ESRB.
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suma de los mercados de bonos high yield (1,8-
2,0 billones USD) y de préstamos apalancados
(1,0-1,5 billones USD) ronda los 2,8-3,0 billones
USD. Esta cifra equipara o incluso supera lige-
ramente el tamafio del private credit global, ilus-
trando la magnitud del crédito de mayor riesgo
que circula en el sistema. Cada segmento aporta
aproximadamente la mitad: por ejemplo, el mer-
cado de préstamos apalancados en EE. UU. se
estima en unos 1,4-1,5 billones USD (récord his-
térico), mientras que el de bonos basura esta-
dounidense se sitia en torno a 1,5-1,8 billones
USD. En Europa, el mercado de crédito apalan-
cado es menos de la mitad del estadounidense
en tamaflo, con estimaciones totales en el en-
torno de 1,1-1,3 billones de euros (sumando
bonos high yield emitidos en euros y préstamos
sindicados apalancados).

Los préstamos apalancados a empresas
con elevado endeudamiento
sigue extendido fuera del dmbito bancario.
Este tipo de crédito jugo un papel central
en la propagacion del shock subprime
en 2007-2008

Una sefial de alerta destacada por el FMI
es el deterioro de la calidad de la emisién
(underwriting) en el crédito apalancado reciente.
En concreto, se observa una creciente propor-
cién de préstamos con clausulas laxas (covenant-
lite, con menos restricciones financieras para el
prestatario), valoraciones optimistas y menor ca-
lidad crediticia promedio, especialmente en ope-
raciones originadas por fondos no bancarios. De
hecho, diversos analistas sefialan que los impa-
gos en crédito apalancado podrian repuntar tras
anos de bonanza: si se llega a un entorno de tipos
mas altos y menor liquidez, se pondra a prueba
a empresas muy endeudadas y a los fondos que
las financiaron.
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Exposicion de la banca tradicional al auge
de los NBFI

Una de las preguntas clave es en qué medida
los riesgos del sistema no bancario pueden con-
tagiarse a la banca tradicional. El canal prin-
cipal es la exposicién crediticia de los bancos
hacia los intermediarios no bancarios (NBFT).
Los grandes bancos globales proveen financia-
cién a fondos de inversién, vehiculos de mer-
cado y otras entidades en la sombra a través de
multiples vias: préstamos directos bilaterales,
lineas de crédito comprometidas, operaciones
repo (préstamos garantizados por valores), po-
siciones en derivados (dando apalancamiento o
cobertura a los fondos) e incluso inversiones en
instrumentos emitidos por los NBFI. Esta malla
de relaciones crea interdependencias signifi-
cativas. Segun el FMI, los bancos de EE. UU. y
Europa acumulan alrededor de 4,5 billones USD
de exposicion crediticia a entidades NBFI, equi-
valente en promedio al 9 % de sus carteras de
préstamo.

No todos los bancos participan por igual en
este negocio: hay una marcada concentracion
en bancos sistémicos. En Estados Unidos, apro-
ximadamente el 50 % de los activos bancarios
totales pertenece a bancos cuya exposicién a
NBFI excede su propio capital Tier 1, un indi-
cio de concentracién de riesgo. Los diez mayo-
res bancos estadounidenses concentran por si
solos unos 710.000 millones USD de exposicion
a NBFI, de los cuales 300-400.000 millones USD
estan directamente ligados a fondos de capital
privado y crédito privado (private equity/credit).
En total, se estima que los bancos de EE. UU.
tienen 1,2 billones USD de exposiciones hacia
entidades NBFI. Por su parte, los bancos euro-
peos en conjunto aportan el resto hasta los 4,5
billones (aproximadamente 3 billones USD), si
bien con una distribucién mas heterogéneay a
menudo menos transparente. Algunos grandes
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bancos europeos presentan focos de elevada ex-
posicion —por ejemplo, via préstamos a fondos
inmobiliarios o de private equity domiciliados en
centros financieros europeos—, aunque en pro-
medio la banca europea esta algo menos invo-
lucrada que la estadounidense.

No es de extranar, entonces, que las autoridades
adviertan de riesgos de contagio bidireccional:
problemas en los NBFI pueden afectar a los ban-
cos (via las exposiciones mencionadas), y a la
inversa, tensiones bancarias podrian reducir
la disposicién de la banca a sostener la liquidez
de los no-bancos. El FMI estima que, bajo un
escenario adverso en que los fondos retirasen
el 100 % de sus lineas y los activos colaterales
se devaluaran, las ratios de solvencia CET1 de
un grupo no menor de bancos (en el caso
de Europa, el 30 % del sector bancario) podrian
caer en mas de 1 punto porcentual adicional.
Esto podria agravar notablemente un episodio
de estrés sistémico.

Perspectiva europea: tamaiio, riesgos y
vinculos con la banca

Magnitud y peso del NBFI en Europa

Europa estd viviendo una expansion notable de
su sistema financiero no bancario, aunque par-
tla de una menor penetraciéon que EE. UU. Segun
el Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor
2025 del ESRB (European Systemic Risk Board),
los activos agregados del sector NBFI europeo
alcanzaron 50,7 billones de euros a finales de
2024. Esta cifra representa aproximadamente el
42 % de los activos del sistema financiero euro-
peo (cdlculo que usualmente incluye fondos de
inversién y otros intermediarios financieros no
bancarios, sin contar bancos; si se incluyen ase-
guradoras y fondos de pensiones, la proporcion
se acercaria al 60 %). En cualquier caso, la banca
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en la sombra europea ya rivaliza en tamafio con
la banca tradicional en muchos mercados.

El sector NBFI en Europa abarca una variedad
de entidades: fondos de inversién (incluyendo
fondos UCITS armonizados y fondos alternati-
vos hedge), fondos de capital riesgo y de crédito
privado, vehiculos de financiacion estructurada,
aseguradoras, fondos de pensiones y otras ins-
tituciones financieras no bancarias (OFIs). En la
ultima década, muchos de estos segmentos han
crecido impulsados por la unién de mercados de
capitales en la UE y por la adaptacion a marcos
regulatorios bancarios més estrictos tras 2008.
De hecho, parte del crecimiento del NBFI refleja
una transferencia de actividad desde bancos
hacia mercados: por ejemplo, el peso de la finan-
ciacién no bancaria en la deuda corporativa de la
zona del euro ha aumentado sostenidamente (en
2024, cercade un 30 % del crédito a empresas no
financieras en la eurozona proviene de fondos
de mercado, frente a 20 % en 2010). Esta mayor
desintermediacién financiera tiene beneficios (di-
versifica fuentes de financiacién), pero también
introduce nuevas fragilidades.

Existen algunas vulnerabilidades clave en
Europa. Tanto el ESRB como el FMI y el BCE
coinciden en sefialar cuatro focos de riesgo es-
tructural en el sector NBFI europeo:

e Flevado apalancamiento (leverage), a me-
nudo dificil de medir. Destaca en cier-
tos fondos alternativos (hedge funds globales
con base en la UE, algunos fondos de renta
fija UCITS con estrategias absolute return
que les permiten apalancarse fuertemente,
etc.). Por ejemplo, el ESRB hall6 que un
subconjunto de fondos UCITS emplea téc-
nicas que elevan su apalancamiento bruto
por encima incluso del de muchos hedge
funds. Este apalancamiento amplifica las
pérdidas potenciales y puede ocultarse
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fuera de balance (derivados, posiciones
sintéticas), complicando su rastreo.

e Transformaciéon de plazos y riesgo de li-
quidez. Muchos fondos abiertos (open-end
funds) ofrecen liquidez diaria a inversores,
pero invierten en activos poco liquidos (cré-
dito privado, inmuebles, deuda emergente,
etc.). Esto crea un desajuste de liquidez:
ante salidas masivas (reembolsos), los ges-
tores podrian verse forzados a malvender
activos poco liquidos, amplificando la caida
de precios. Episodios recientes —como las
ventas de fondos inmobiliarios en el Reino
Unido en 2016 o el dash for cash global de
marzo de 2020— evidenciaron esta vulne-
rabilidad: los fondos con activos iliquidos
sufrieron fuertes reembolsos y tuvieron
que activar herramientas de gestién de li-
quidez (suspensiones, gates, swing pricing)
para evitar el colapso.

e El ESRB advierte que liquidez y vencimien-
tos desalineados siguen siendo un riesgo
critico que podria desencadenar un estrés
sistémico analogo al de 2007-2008, cuando
estructuras supuestamente liquidas (vehi-
culos ABCP, SIVs) se congelaron.

e Interconexion financiera y dependencia
de la banca. El ecosistema financiero esta
altamente interrelacionado: los NBFIs eu-
ropeos mantienen fuertes lazos con ban-
cosy entre si, via participaciones cruzadas,
préstamos, repos, derivados y lineas de li-
quidez. En particular, muchos fondos
dependen de financiacién mayorista ban-
caria (por ejemplo, lineas de crédito con-
tingentes de bancos para gestionar picos de
reembolsos, o préstamos repo obtenidos
de bancos usando activos en cartera como
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aprietos y necesita liquidez, retirard sus
lineas bancarias y/o vendera activos, lo
que puede afectar a sus contrapartes ban-
carias; a la inversa, si un banco limita li-
neas o sufre tensiones, los fondos pueden
verse sin liquidez de respaldo. Ademds,
existen conglomerados donde un grupo
bancario posee gestoras de activos que po-
drian requerir soporte en caso de proble-
mas (el llamado riesgo de step-in del banco
hacia su filial no bancaria). Todo ello hace
que shocks idiosincraticos puedan transmi-
tirse por la red financiero-bancaria.

Concentraciéon de riesgos en pocas entida-
des o jurisdicciones. Aunque el sector NBFI
es diverso, ciertas exposiciones estan alta-
mente concentradas. Por ejemplo, el ESRB
sefiala que una gran fraccién de la inver-
sién de los fondos europeos se concentra
en activos de EE. UU. (especialmente ac-
ciones tecnolégicas), lo que podria ampli-
ficar un ajuste brusco en ese segmento.
Asimismo, en el contexto de fondos inmo-
biliarios en la UE, se observa que un pu-
fado de fondos representa la mayor parte
del endeudamiento bancario del sector (el
1 % de los fondos inmobiliarios concen-
tra >40 % de la deuda con bancos), y unos
pocos bancos grandes son los principa-
les prestamistas. Esta concentracién im-
plica que problemas en un fondo grande
o un banco con exposiciones desmedi-
das podrian generar un efecto cascada.
También hay concentracién geografica:
ciertos paises (Luxemburgo, Irlanda, Paises
Bajos) albergan una porcion enorme del en-
tramado NBFI europeo, a veces por razones
fiscales o regulatorias, lo cual puede trasla-
dar riesgos a nivel transfronterizo.

colateral). Esta dependencia crea un canal
directo de contagio: si un fondo entra en

En su conjunto, estas vulnerabilidades po-
drian amplificar riesgos ciclicos en Europa. El
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ESRB advierte que, con las actuales condicio-
nes macrofinancieras (inflacién alta, subidas
de tipos, volatilidad geopolitica), un escenario de
pérdidas significativas en activos —por ejemplo,
impagos en crédito corporativo de baja calidad o
caidas en inmuebles comerciales— podria poner
bajo tensién a los NBFI endeudados o con liqui-

Estas vulnerabilidades podrian amplificar
riesgos ciclicos en Europa

dez fragil, desencadenando ventas forzosas y
efectos de segunda ronda en todo el sistema
Por ello, las autoridades europeas enfatizan la
necesidad de cerrar lagunas de datos (hoy los
reguladores no tienen plena visibilidad del apa-
lancamiento en ciertos fondos) y de implemen-
tar las reformas pendientes en d&mbitos como
los fondos del mercado monetario (ya revisados
tras las tensiones de 2020) y los fondos de inver-
sién abiertos (donde se discuten normas de li-
quidez mas estrictas).

Cuadro 2

El caso espaiiol: menor peso relativo, pero
riesgos no despreciables

Dimension y estructura del SFNB en Espafia

Espafia presenta un perfil singular respecto al
resto de Europa: su sistema financiero sigue do-
minado por la banca tradicional. Segun es-
timaciones del Banco de Espana (Informe de
Estabilidad Financiera, otofio 2025), el sistema
financiero no bancario (SFNB) en Espafia re-
presenta alrededor del 34 % del total de ac-
tivos financieros nacionales, frente al ~42 %
(fondos+OFIs) —o hasta 60 % incluyendo asegu-
radoras— que supone en Europa. Es decir, apro-
ximadamente un tercio del sistema espanol es
“banca en la sombra”, proporciéon que ha crecido
ligeramente (era 31 % en 2015) pero que perma-
nece significativamente por debajo de la media
europea. El total de activos gestionados por los
fondos de inversién ha aumentado un 79,9 % en
Espafia y un 92,7 % en la zona del euro desde
2015. El cuadro 2 compara algunos indicadores
clave entre Europa y Espafia.

Comparativa del sistema financiero no bancario: Europa vs. Espaiia

Indicador (2024-25)

Europa (UE)

Espaiia

Peso del SFNB sobre el sistema

financiero seguros)
Activos de private credit (aprox.)

Apalancamiento en fondos
de inversién

Exposicién bancaria a NBFI

bancos

Vulnerabilidades clave

%42 % (=60 % si se incluyen

0,5-0,7 billones USD

Elevado en segmentos alternativos; Bajo en fondos domiciliados
muy heterogéneo

Importante (* 3 billones USD
en bancos UE, 9 % préstamos);
concentrada en algunos grandes

Liquidez (fondos abiertos),
iliquidez de activos,
apalancamiento oculto,
interconexién banca-fondos,
concentraciones especificas

=34 %
Marginal (mercado incipiente)

(menor que la media UE)

Baja (pocos bancos con negocio
NBFI relevante; exposicion limitada
en general)

Riesgos localizados: EFC y créditos
al consumo; dependencia de
financiacion exterior (importacion
de riesgo); interconexion

bancaria creciente via fondos
internacionales

Fuentes: Informe de Estabilidad Financiera, otofio 2025 (Banco de Espafia), FMI, ESRB y elaboracién propia.



Cuadernos de Informacién Econémica

Esparfia tiene un sector sombra mds
pequefio y, en principio, menos
complejo que el europeo. No obstante, no
debe interpretarse que Espafia esté aislada
de los riesgos globales

El cuadro refleja que Espana tiene un sector
sombra mas pequefio y, en principio, menos
complejo que el europeo. No obstante, no debe
interpretarse que Espafia esté aislada de los ries-
gos globales. Con algo mads de detalle, el sistema
espafiol se destaca por:

e Predominio de instituciones tradicionales
y poca actividad de fondos alternativos na-
cionales. El SFNB espafiol estd compuesto
principalmente por fondos de inversion
nacionales tradicionales, algunas socie-
dades de crédito (EFC) especializadas en
consumo y presencia de fondos interna-
cionales operando en el pais. A diferen-
cia de plazas como Luxemburgo o Dublin,
Espafia no es hub de hedge funds ni gran-
des vehiculos de private equity; los fondos
de crédito privado nacionales son esca-
sos y de tamafio reducido (direct lending
doméstico muy limitado). De hecho, el
private credit que llega a empresas espafiolas
suele provenir de fondos extranjeros (por
ejemplo, fondos britdnicos o americanos
financiando operaciones corporativas en
Espafia) mas que de gestoras locales. Esto
implica una “importacién” de riesgo: la evo-
lucién de los mercados de Londres o Nueva
York en private equity/credit puede trans-
mitirse a Espafia via las carteras que esos
fondos tengan en empresas espanolas.

e Bajo apalancamiento y perfil conserva-
dor de los fondos espafioles. El Banco de
Espafia destaca que los fondos de inversion
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domiciliados en Espafia mantienen niveles
de apalancamiento muy contenidos, infe-
riores a los de la media del drea euro (por
ejemplo, 02,8 % para los hedge funds espa-
fnoles, frente al 156,2 % de los de la zona del
euro). Por regulacion y préctica, los fondos
espafioles —especialmente los dirigidos a
minoristas— utilizan deuda de forma mar-
ginal y suelen tener elevadas posiciones
de liquidez (5,6 % para los fondos de renta
variable domiciliados frente al 2,2 % de la
zona del euro). Esto reduce su vulnerabili-
dad inmediata a reembolsos (menos ventas
forzosas). Asimismo, la exposiciéon de estos
fondos a activos iliquidos o de alto riesgo
es relativamente baja en comparacién con
otros paises (la mayoria invierte en renta
fija publica/privada de alta calidad, renta
variable liquida, etc.). Este caracter pru-
dente del sector de fondos espafiol es una
fortaleza estructural. Sin embargo, no ga-
rantiza inmunidad si hubiera shocks ex-
ternos: por ejemplo, fondos espafioles de
renta fija sufrieron salidas significativas
durante la turbulencia de marzo 2020 en
mercados globales, aunque lograron gestio-
narlas sin problemas por su liquidez.

Vulnerabilidades localizadas: EFC y cré-
dito al consumo. Un segmento que vigi-
lar son los Establecimientos Financieros
de Crédito (EFC) —entidades no bancarias
que conceden créditos al consumo, tarje-
tas, leasing, etc. Los EFC en Espafia han
experimentado un repunte en la morosi-
dad recientemente: la tasa de dudosos en
su cartera de crédito al consumo subio
al 3,7 % a junio de 2025, encadenando cua-
tro trimestres al alza. Si bien esta ratio sigue
por debajo de la mora equivalente en ban-
cos (4,1 % en consumo), indica una deterio-
racion tras anos de mejora. Ademas, los EFC
han visto reducir su cuota de mercado en
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préstamos al consumo frente a la banca,
posiblemente por mayor selectividad ante
riesgos. El endeudamiento de hogares es-
pafioles en consumo es moderado, pero un
empeoramiento econémico podria tensio-
nar a estos intermediarios especializados.

Dependencia de mercados internacionales
y fondos extranjeros. Como se menciond,
gran parte de la financiacién no bancaria
a empresas espanolas proviene de fondos
internacionales. Esto supone que ciertos
riesgos pueden “colarse” desde afuera: un
fondo anglosajén con problemas de liqui-
dez global podria decidir liquidar activos
en Espafia (por ejemplo, vender bonos es-
pafoles o no renovar préstamos a pymes
locales) para cubrir necesidades en su mer-
cado principal. Asimismo, la financiacion

Conclusiones

El auge de la banca en la sombra —particu-
larmente del crédito privado y del crédito
apalancado fuera del perimetro bancario
tradicional— constituye uno de los focos
emergentes de riesgo sistémico global.
Si bien es mas pronunciado en Estados
Unidos, Europa también esta involucrada,
y Espafia no es ajena a la dindmica. La com-
paracién con 2008 no es alarmismo vacio:
encontramos paralelismos como creci-
miento rapido del apalancamiento fuera de
la regulacién bancaria, estructuras opacas
e iliquidas vendidas como de liquidez dia-
ria, y dependencia creciente de agencias de
calificacién (de crédito y ESG) que podrian
infraestimar el riesgo de activos complejos.
Ademas, el creciente papel de los NBFI en
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mayorista de fondos internacionales por
bancos en Espafia ha ido en ligero au-
mento —por ejemplo, bancos estableci-
dos en Espana participando en préstamos
sindicados a fondos de infraestructuras o
proporcionando subscription facilities a ges-
toras que operan localmente—. Aunque de
momento es una actividad limitada, denota
una interconexion creciente. El Banco de
Espafia caracteriza la interrelacién banca-
fondos en Espana como “limitada, pero
en ascenso” siendo las interconexiones
del sector bancario con el SFNB superio-
res por el lado del activo que del pasivo.
Mientras que la financiacién concedida a
intermediarios del SFNB supone un 7,9 %
del conjunto del activo de los principales
bancos espafioles, la financiacién recibida
se queda en el 7 % del activo.

el sistema financiero también plantea desa-
fios para los marcos operativos de los ban-
cos centrales, tradicionalmente orientados
a los bancos, lo que puede derivar en una
menor eficacia de las politicas monetarias
tradicionales en caso de tensiones de liqui-
dez o episodios de estrés financiero. Estos
elementos justifican una atencion extrema
por parte de las autoridades.

Del andlisis realizado se desprenden va-
rias propuestas de politica para reforzar
la resiliencia del sistema financiero ante
estos riesgos:

e Mejorar las métricas y la monitoriza-
cién de apalancamiento y liquidez en
los NBFI. Es esencial ampliar y afinar
la recopilacion de datos sobre fondos
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no bancarios: niveles de endeuda-
miento, exposiciones cruzadas, li-
quidez de carteras, concentracién por
contrapartes, etc.

Implementar stress tests integrados
banca-NBFI y un andlisis macropru-
dencial de los riesgos sistémicos. Las
pruebas de resistencia deben adap-
tarse a la nueva realidad interco-
nectada. El ESRB y el BCE abogan
por ejercicios que simulen escenarios
adversos combinados, donde se cali-
bre no solo el impacto directo en ban-
cos o en fondos individualmente, sino
las retroalimentaciones entre ambos.
Por ejemplo, los reguladores del Reino
Unido y Australia han comenzado a
integrar pruebas de estrés disefiadas
para comprender mejor las interac-
ciones entre los bancos y las entida-
des no bancarias.

Aumentar la transparencia y exigen-
cias de informacién de los fondos de
crédito privado y alternativos. Una
recomendacién concreta es obligar a
los gestores de private credit a repor-
tar con mayor frecuencia y detalle sus
carterasy pasivos, quizas mediante la
ampliacién de la regulacién AIFMD o
creando registros especificos.
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e Fortalecer la coordinacién regulatoria
y supervisora, asi como reducir posi-
bles arbitrajes regulatorios. Muchos
actores de la banca en la sombra ope-
ran globalmente y aprovecharan cual-
quier divergencia entre jurisdicciones.

e Considerar la digitalizacién finan-
cieray nuevos canales de intermedia-
cién. Por ultimo, no podemos ignorar
que la revolucioén fintech y la innova-
ciéon (incluyendo DeFi, criptoactivos,
plataformas peer-to-peer, etc.) estan
creando nuevas formas de “banca en
la sombra”.

En conclusién, la banca en la sombra cum-
ple una funcién valiosa al diversificar las
fuentes de financiacion de la economia
—“llenando el hueco” que la banca tradi-
cional dejé tras la crisis financiera, como
apuntan algunos expertos—, pero sus ries-
gos colaterales no pueden ser ignorados. La
estabilidad financiera exige una vision de
conjunto: comprender las complejas cadenas
de financiacién que hoy conectan a bancos,
fondos y mercados, e implementar politicas
proactivas para que el sistema en su con-
junto sea mds transparente, resistente y pre-
parado. Solo as{ evitaremos que la préxima
crisis encuentre su origen en sombras mal
iluminadas del sistema financiero.






