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INTRODUCCIÓN
EDITORIAL

«MERCADOS DE CRÉDITO»

En el proceso de recuperación y resolución de la crisis, el crédito 
aparece habitualmente como uno de los catalizadores fundamentales. 
Las restricciones de financiación durante los años de turbulencia finan-
ciera fueron significativas y aún persisten en muchos países, donde la 
recuperación del crédito se está produciendo muy lentamente. Parte 
de esta ralentización se debe a la necesidad del sector privado de esas 
economías de disminuir los niveles de deuda. Ese desapalancamiento 
implica una reducción de los saldos crediticios que, aun siendo com-
patible con flujos de nueva financiación, tiene un impacto negativo 
en el crédito total e implica un coste de oportunidad en términos de 
canalización de recursos hacia la inversión productiva.

Los reguladores y supervisores se han afanado por tratar de ofrecer 
medidas que puedan elevar la liquidez en el sistema y favorecer los 
mecanismos de financiación. Las expansiones cuantitativas son un 
buen ejemplo de ello, pero también las múltiples acciones orientadas 
a aumentar la variedad de fuentes de financiación disponibles para 
los sectores más vulnerables de la economía y, en particular, para los 
hogares y las pequeñas y medianas empresas (pymes).

En la configuración de un nuevo sistema financiero poscrisis, el crédito 
tiene un papel determinante, pero el propio concepto está cambiando 
en la medida en que lo hacen las tecnologías que le dan soporte. Esta 
transformación no se refiere únicamente a la emergencia reciente de 
la llamada «financiación alternativa» (crowdfunding, online business to 
business,…), sino a la diversidad de formas en las que se puede aproxi-
mar la actividad crediticia en distintas jurisdicciones. 
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En este número de Papeles de Economía Española se abordan estas cues-
tiones bajo el título «Mercados de crédito». Para ello, se cuenta con la 
colaboración de expertos nacionales e internacionales en esta materia. 
El volumen, en cierto modo, complementa los esfuerzos realizados 
desde Funcas para ofrecer al lector una muestra de algunas de las 
principales tendencias en el sector bancario mundial en lo que respec-
ta al crédito y sus diferentes manifestaciones, con atención particular 
al caso español. Las contribuciones se dividen en tres grandes bloques 
que comprenden «crédito, tecnología y macroeconomía», «regulación, 
mercados e instrumentos», y «estructura de mercado y otros aspectos 
técnicos».

A.  CRÉDITO, TECNOLOGÍA Y MACROECONOMÍA

El volumen se abre con la contribución de Santiago Carbó (Bangor 
University y Funcas) y Francisco Rodríguez (Universidad de Granada 
y Funcas) en su artículo «El crédito en el entorno internacional pos-
crisis». Los autores analizan los cambios en los mercados de crédito 
internacionales con la crisis financiera. Los datos analizados muestran 
que el crédito bancario sigue siendo el mecanismo preponderante 
por el que se financia el sector privado, si bien la recuperación de 
esta financiación tras la crisis está siendo lenta y desigual. Todo ello, a 
pesar de que en la mayoría de los mercados se observa una creciente 
diversificación de fuentes de financiación, con los operadores no ban-
carios ganando terreno y con un potencial aún por desarrollar de la 
llamada «financiación alternativa». En todo caso, a pesar de la mayor 
variedad de alternativas financieras, parece que el desarrollo del papel 
de los bancos en la oferta crédito es compatible con el crecimiento 
paralelo de otros operadores y mercados. Las entidades bancarias, eso 
sí, se han visto y se verán especialmente afectadas de forma negativa 
por la presión regulatoria y tendrán que asumir retos tecnológicos que, 
hasta el momento, solo han adoptado de forma incipiente. Con datos 
del Banco Mundial y del Fondo Monetario Internacional se analizan 
la variación en las condiciones crediticias antes y después de la crisis 
en 37 países, observándose, entre otras cuestiones, una recuperación 
(aunque desigual) de la ratio «crédito/PIB», una mayor diversificación 
de los proveedores de financiación, mayor calidad del crédito (menor 
morosidad) y menores márgenes y precios. En este sentido, parece 
que el gran reto futuro para los mercados de crédito no va a ser tanto 
la cantidad como los aspectos cualitativos. El cambio más profundo 
será la reorientación de la llamada «banca relacional», la que aprove-
cha la información entidad-cliente y, en particular, la que se refiere 
al negocio con pymes. Aunque los bancos podrían seguir teniendo 
una ventaja comparativa en préstamos «relacionales» –aquellos en los 
que el conocimiento de los prestatarios resulta fundamental para su 
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evaluación– existen oportunidades para todo intermediario que quiera 
funcionar con éxito en el entorno poscrisis, ya que explotar ventajas 
que hasta ahora se consideraban exclusivas de los bancos pequeños 
pueden ser ahora extensibles a instituciones de cualquier dimensión, 
siempre que sean capaces de ofrecer servicios tecnológicos capaces de 
soportar costes marginales menores que los actuales.

Tanto en entorno del crédito durante la crisis como en el entorno 
de recuperación se ha visto también hondamente influido por las 
acciones de política monetaria. El artículo «Incidencia de la política 
monetaria en el vencimiento de los préstamos y la disponibilidad de 
crédito» de Lamont K. Black (DePaul University) y Richard J. Rosen 
(Banco de la Reserva Federal de Chicago) trata estas cuestiones. Black y 
Rosen observan que los cambios en la política monetaria inciden en la 
oferta de préstamos bancarios. En respuesta a un endurecimiento de 
la política monetaria, las entidades bancarias reducen el vencimiento 
medio de su oferta de préstamos, lo que, con el tiempo, disminuye de 
manera efectiva la disponibilidad de crédito. Esto coincide con teorías 
recientes que sugieren que los préstamos a largo plazo son particular-
mente sensibles a la política monetaria. Los autores sugieren que un 
incremento de un punto porcentual en el tipo de interés de los fondos 
federales en Estados Unidos reduce el vencimiento medio de la oferta 
de préstamos en un 3,3 por 100, lo que contribuye a un descenso del 
8,2 por 100 de la oferta de préstamos a largo plazo de una entidad 
bancaria típica. En definitiva, sugieren que el vencimiento de los prés-
tamos constituye un importante mecanismo de política monetaria a 
través del canal de préstamos bancarios. Asimismo, observamos que 
la distribución de la oferta de préstamos, tanto en entidades bancarias 
grandes como pequeñas, es sensible a la política monetaria. En el con-
texto de la crisis financiera y de deuda soberana global, los resultados 
demuestran que la relajación de la política monetaria puede tener un 
efecto atenuante sobre la «contracción del crédito». 

Si hay un conjunto de empresas particularmente vulnerables a las 
restricciones financieras, son las pymes. El artículo «Crisis financieras, 
canales de concesión de crédito y acceso de las pymes a la financia-
ción» de Gregory F. Udell (Indiana University) parte del llamado 
«paradigma de los canales de concesión de crédito» –desarrollado por 
el autor en trabajos anteriores– como herramienta para comprender el 
modo en que los sistemas financieros otorgan crédito a las pymes. 
Este paradigma hace hincapié en que diferentes grupos de presta-
mistas practican tecnologías crediticias relativamente distintas en la 
financiación a las pymes. Estas combinaciones de tipo de prestamista 
y de tecnología de crédito forman los denominados canales de con-
cesión de crédito a través de los cuales se extiende financiación a las 
pymes. Los canales disponibles pueden variar considerablemente de 
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unos países a otros, dependiendo de la estructura institucional de las 
entidades y el entorno crediticio.

El autor analiza diferentes jurisdicciones y pone el foco de atención en el 
caso de España durante la crisis, especulando sobre cómo podría adap-
tarse el paradigma de los canales de crédito al sistema financiero espa-
ñol preexistente antes de la crisis en España, y cuál podría haber sido 
el comportamiento de los diferentes canales durante la crisis. En el ar- 
tículo se muestra, asimismo, que el paradigma de los canales de con-
cesión de crédito también se ha revelado útil para identificar algunas 
interrogantes clave, que permanecen todavía sin respuesta, relativas a 
la evolución del acceso de las pymes a la financiación durante la crisis 
en España.

En el acceso de las empresas a la financiación, los tipos de interés 
soportados se convierten en un elemento especialmente sensible 
de acceso en tiempos de restricción crediticia. En la contribución 
«Modelización de los diferenciales de crédito corporativo: Una revisión 
selectiva y apuntes para futuras investigaciones» de José A. López 
(Banco de la Reserva Federal de San Francisco) se analiza la literatura 
académica sobre los diferenciales (o spreads) de crédito corporativo 
–la diferencia de rentabilidad entre un bono corporativo y otro bono 
sin riesgo de similar vencimiento. El autor observa el rápido creci-
miento en los últimos años de los análisis de estas cuestiones, lo que 
se ha debido tanto a los desarrollos en la modelización teórica como 
a las nuevas fuentes de datos estadísticos. Así, se repasan los múlti-
ples enfoques y modelos y las diversas aplicaciones de los spreads del 
crédito corporativo. El mercado de bonos corporativos –considerado 
en sentido amplio, es decir, incluidos los préstamos secundarios y los 
derivados de crédito– es un impulsor clave de las numerosas decisio-
nes microeconómicas específicas a cada empresa que, una vez agre-
gadas, dan lugar a los resultados macroeconómicos. En este sentido, 
López sostiene que los nuevos estudios basados en los spreads de los 
bonos corporativos deberían contribuir a una mejor comprensión de 
estos temas, de forma parecida a como lo hizo la amplia literatura 
basada en los precios de las acciones. Pero, dado el mayor número 
de empresas y la clase mucho más amplia de inversores que aglutina 
el mercado de crédito corporativo, los estudios a partir de datos de 
spreads corporativos podrían arrojar más luz sobre una franja más 
importante de la economía.

B.  REGULACIÓN, MERCADOS E INSTRUMENTOS

La primera de las contribuciones del segundo bloque realiza una com-
parativa de regulación, mercados e instrumentos para el crédito a am-

Las combinaciones 
de tipos de 

prestamista y 
de tecnología de 

crédito forman 
los denominados 

canales de 
concesión de crédito 

a través de los 
cuales se extiende 
financiación a las 

pymes



IX

INTRODUCCIÓN EDITORIAL

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 146, 2015. ISSN: 0210-9107. «MERCADOS DE CRÉDITO»

bos lados del Atlántico. Con el título «La transformación de la actividad 
de intermediación bancaria en Estados Unidos y Reino Unido: Evolución 
reciente del crédito bancario y perspectivas» Clara Isabel González 
Martínez y José Manuel Marqués Sevillano (Banco de España) 
sugieren que la crisis financiera ha supuesto una transformación en 
la labor de intermediación de las entidades bancarias que durante la 
crisis han tenido que ajustar su actividad y una vez superada, tienen que 
adaptarse a un nuevo entorno marcado por los cambios regulatorios y 
una mayor presencia de la intermediación a través de mercados de capi-
tales. La experiencia de Estados Unidos y el Reino Unido ofrece, a juicio 
de los autores, una panorámica relevante para analizar los cambios que 
se han experimentado en los mercados de crédito y el escenario a futuro 
en el crédito bancario. Tras un análisis exhaustivo de estos mercados, 
señalan que las entidades bancarias se han hecho más solventes, con 
menor capacidad de intermediación, pero con mayor resistencia ante 
los ciclos económicos. También sugieren que, en la industria banca-
ria, es necesaria una revisión de las áreas estratégicas en función del 
tipo de entidad: las entidades de mayor tamaño fomentan las eco-
nomías de escala y el ahorro de costes, potenciando áreas como la 
gestión de datos que requieren elevadas inversiones tecnológicas, pero 
tienen fuertes economías de escala. Las áreas más intensivas en capital 
o más basadas en la relación personal con el cliente son ocupadas por 
entidades de menor tamaño con un mayor grado de especialización o 
por participantes del sector bancario en la sombra que tiene que afron-
tar unos menores costes regulatorios (como por ejemplo ocurre en el 
caso de EE.UU. con los community banks). Asimismo, se indica que 
las entidades deberán afrontar cambios en los patrones de los deman-
dantes de crédito que probablemente impliquen menor tolerancia al 
endeudamiento. Finalmente, en consonancia con otras contribuciones 
anteriores de este volumen, González y Marqués indican que las nue-
vas tecnologías amplían las posibilidades de intermediación fuera del 
sector bancario, por ejemplo, de la banca a través del teléfono móvil o 
a través de plataformas peer to peer. A pesar del elevado crecimiento 
reciente de algunas de estas actividades, su peso es relativamente redu-
cido y en cualquier caso la evolución de estas actividades se encontrará 
condicionada por el cumplimiento de unos estándares de seguridad, 
información y transparencia. 

La crisis financiera ha supuesto una transformación en la labor de inter-
mediación de las entidades bancarias que durante la crisis han tenido 
que ajustar su actividad y una vez superada, tienen que adaptarse a 
un nuevo entorno marcado por los cambios regulatorios y una mayor 
presencia de la intermediación a través de mercados de capitales

Un análisis de la diversificación de las posibilidades de financiación 
empresarial no puede dejar de lado los llamados «mercados alternati-
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vos». En el artículo «El Mercado Alternativo Bursátil (MAB): Evolución 
y perspectivas» el presidente del MAB, Antonio Giralt Serra, y su 
vicepresidente y director gerente, Jesús González Nieto-Márquez, 
analizan la relevancia adquirida por este mercado en España. Sugieren 
que un modelo de financiación empresarial que tiene como fuente casi 
exclusiva el crédito bancario es poco sostenible y hace a las empresas 
españolas especialmente vulnerables a una contracción del mismo. Para 
suplirlo, indican que es necesario ofrecer a las pymes un acceso eficiente 
y justo a un abanico más amplio de financiación, que complemente la 
del crédito bancario. En este contexto, abrir vías para la financiación 
de las pymes a través de fondos propios se convierte también en una 
necesidad. Los mercados de capitales, señalan los autores, constituyen 
un marco muy adecuado para la obtención de recursos propios por 
parte de las empresas, vía ampliaciones de capital. Se sugiere que 
tradicionalmente las pymes españolas no se han acercado al mercado 
de valores, por cuatro grandes razones: la abundancia del crédito, el te-
mor a la pérdida de control de la compañía, la complejidad regulatoria 
y la mayor transparencia por la incorporación al mercado y los costes 
económicos de acceso y permanencia en el mismo. Los mercados bur-
sátiles alternativos para empresas de reducida capitalización se están 
consolidando en Europa. Con esa referencia, en España y promovido 
por Bolsas y Mercados Españoles (BME), se puso en funcionamiento 
en 2009 el Mercado Alternativo Bursátil (MAB) dirigido a empresas de 
reducida capitalización (pymes). Giralt y González indican que la evo-
lución del MAB presenta un balance satisfactorio que permite afirmar 
que con este mercado las pymes en expansión disponen de una ven-
tana recurrente de financiación, a través de recursos propios. Además 
de esa valoración favorable, 28 compañías y cerca de 400 millones de 
nuevos recursos propios captados, la evolución del MAB pone también 
de manifiesto otros resultados positivos para las empresas que se han 
incorporado, como son, en términos cuantitativos, un crecimiento de 
las principales magnitudes económicas agregadas de dichas compa-
ñías y, en términos cualitativos, los efectos también positivos derivados 
de la mayor notoriedad, prestigio, transparencia y rigor consecuencia de 
la incorporación al MAB.

Ahondando en el caso español, junto con los mercados alternativos, 
el apoyo «oficial» a la financiación se antoja también determinante. 
En su artículo, «El papel del crédito oficial en España», Irene Garrido 
Valenzuela, presidenta del Instituto de Crédito Oficial (ICO), sugiere 
que la crisis económica y el inicio de la recuperación requirieron por 
parte de ICO del desarrollo de una política claramente «contracíclica» 
para paliar los efectos negativos de la crisis en la financiación de las 
empresas, contribuir al crecimiento económico e incentivar el flujo 
de crédito en la economía. De esta forma, indica Garrido que la pre-
sencia del ICO en la economía española se ha hecho más patente en 
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estos últimos años, adquiriendo un mayor protagonismo en el sistema 
financiero y posicionándose entre las mayores entidades financieras 
del país por volumen de activos. En 2015, sugiere la autora, la recu-
peración de la economía española se ha consolidado apoyada en la 
demanda interna y las exportaciones, alcanzando un crecimiento muy 
por encima del promedio de la zona del euro gracias a las reformas 
estructurales emprendidas que marcan el crecimiento diferencial de 
España al haber permitido recuperar la competitividad perdida desde 
la entrada del euro y tener una mayor capacidad para generar empleo. 
En este nuevo entorno de recuperación y también de mayor integra-
ción en la zona del euro, el artículo indica que el ICO adaptará su 
papel contracíclico para seguir favoreciendo un marco de financiación 
estable para las empresas. Para ello, tratará de buscar una mayor es-
pecialización promoviendo actuaciones que aporten un valor añadido 
diferencial y soporten la recuperación y el crecimiento, adecuando de 
forma paulatina su tamaño de balance y peso relativo en el sistema 
financiero a unos niveles propios de una economía en fase de creci-
miento, manteniendo su posición complementaria y subsidiaria con el 
sector financiero privado, alineándose con la actividad de otros bancos 
promocionales nacionales de la UE y actuando siempre conforme a las 
mejores prácticas internacionales, de prudencia y solvencia bancaria. 
En concreto, el ICO seguirá promoviendo nuevas actividades que apor-
ten valor y apoyen la recuperación y el crecimiento, con un especial 
énfasis en la internacionalización a largo plazo de la economía como 
banco especializado en la financiación de actividades en el exterior. 
Además, destaca el Plan Juncker de inversiones europeo, que debería 
contribuir a impulsar la actividad de ICO como banco de desarrollo es-
pecializado en la financiación de infraestructuras a largo plazo y bajo 
una actuación coordinada con otros Bancos Promocionales Europeos 
y el Grupo BEI.

Los mecanismos de financiación alternativa (tanto los más recientes 
como los que se venían desarrollando anteriormente) ocupan un lugar 
destacado en este volumen dedicado a los mercado de crédito. En este 
sentido, en el artículo «Crowdfunding en la Unión Europea: Factores 
impulsores y atractivo» Daniele Previati (Università degli Studi Roma 
Tre), Giuseppe Galloppo (Università degli Studi della Tuscia) y 
Andrea Salustri (Università degli Studi Roma Tor Vergata) subrayan 
que las empresas deberían maximizar el atractivo del crowdfunding 
actuando sobre los factores determinantes que puedan controlar di-
rectamente porque de esta forma mejorarán sus negocios. Los autores 
muestran que si una empresa desea mejorar sus probabilidades de 
obtener financiación mediante crowdfunding, debería incrementar sus 
activos «de hardware» (equipos informáticos: dispositivos y sistemas 
de comunicación»). Otro aspecto significativo es mejorar las compe-
tencias de la empresa en el uso de los medios de comunicación en 
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Internet. Desde el punto de vista del emprendedor, para determinar 
las probabilidades de recibir fondos mediante crowdfunding, en 
primer lugar hay que valorar, según los autores, si el entorno econó-
mico en el que se desenvuelve es adecuado para este tipo concreto 
de financiación. Por lo que respecta a las repercusiones en materia de 
política, Previati, Gallopo y Salistri señalan que el debate gira en torno 
a las ventajas que puede presentar un país con un entorno favorable a 
la innovación, con un mercado de crédito eficiente y un indicador 
elevado que acredite sus buenas condiciones para hacer negocios, 
lo que también confirma que el país no se ve lastrado por un exceso 
de burocracia. Los responsables de formulación de políticas también 
pueden recurrir a incentivos fiscales para impulsar los ingresos prove-
nientes de los negocios en Internet aplicando, por ejemplo, unos tipos 
impositivos más favorables para las transacciones online y, de esta 
forma, favorecer el desarrollo del mercado digital. Se sugiere también 
que las autoridades podrían aplicar un tipo impositivo más bajo a las 
inversiones financieras en crowdfunding para start-ups basadas en 
nuevas iniciativas empresariales y que, desde el punto de vista edu-
cativo, los responsables de formulación de políticas también pueden 
impulsar la difusión de programas de formación que permitan mejorar 
las competencias necesarias para interactuar con Internet. 

Entre los servicios de financiación alternativos que venían desarro-
llándose antes de la crisis, se cuenta con una contribución que presta 
atención a «El sector del factoring en la Unión Europea». Franco 
Fiordelisi (Universitá Roma Tre) señala que los servicios de Factoring 
y Financiación Comercial (FFC) se encuentran presentes en más de 
50 países y que el mercado mundial creció desde 45.000 millones 
de euros en 1980 hasta 2,13 billones de euros en 2012, con más de 
2.400 empresas en todo el mundo y una nómina total cercana a los 
46.000 empleados. Su artículo aporta una radiografía detallada del 
sector FFC europeo (que agrupa al 60,9 por 100 del sector mundial) 
en 2010 y 2011. En concreto, el informe pone el foco en los siguientes 
países: Reino Unido (13,7 por 100 del volumen mundial de factoring 
en 2012), Francia (8,7 por 100), Italia (8,5 por 100), Alemania (7,4 
por 100), España (5,8 por 100) y Polonia (1,1 por 100). En general, 
los países analizados representan un 74,3 por 100 del sector europeo 
de FFC y un 45,3 por 100 del sector mundial. Fiordelisi evalúa la de-
manda efectiva de productos de FFC. En términos numéricos, el Reino 
Unido cuenta con la base más grande de clientes, seguido de Francia, 
Italia, Alemania y Polonia. Si observamos la dimensión media de los 
contratos de FFC, el resultado, señala el autor, es bastante hetero-
géneo: el mayor tamaño medio de contrato se registra en Alemania, 
seguido de Italia, Reino Unido, Francia y Polonia. Centrándonos en 
la oferta, se muestra que el sector británico registra la mayor cifra de 
cesiones de factoring, seguido de Francia, Italia, Alemania, España y 



XIII

INTRODUCCIÓN EDITORIAL

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 146, 2015. ISSN: 0210-9107. «MERCADOS DE CRÉDITO»

Polonia. El panorama cambia bastante si observamos el saldo de cré-
ditos cedidos vivos: la mayor cantidad de cesiones vivas se registra en 
España (64.000 millones de euros), seguido de Italia (57.000 millones 
de euros), Reino Unido (37.000 millones de euros), Francia (25.000 
millones de euros), Alemania (13.000 millones de euros) y Polonia 
(3.000 millones de euros). 

El atractivo del desarrollo de sistemas alternativos de financiación re-
sulta innegable, pero, como con cada innovación, surgen dudas sobre 
su control regulatorio efectivo. Fernando Zunzunegui (Universidad 
Carlos III de Madrid) analiza algunas de estas cuestiones en el artículo 
«Shadow Banking, Crowdfunding y seguridad jurídica». Señala el au-
tor que el crowdfunding es una nueva figura del mercado financiero 
que debe contar con un marco legal flexible, basado en principios, 
dejando al reglamento y a los criterios del supervisor la concreción de 
la norma. Los organismos internacionales de regulación financiera, se-
ñala Zunzunegui, deberían avanzar en los principios de regulación del 
crowdfunding con el fin de evitar el arbitraje regulatorio y que las em-
presas opten por prestar servicios desde aquellos lugares que tengan 
regulaciones más laxas. Las soluciones legales en Derecho comparado 
carecen de homogeneidad y crean inseguridad en las empresas que 
operan en diversos países. En el caso español, el autor sugiere que la 
legislación puesta en marcha cumple los objetivos mínimos para crear 
seguridad jurídica en el ejercicio de las actividades de crowdfunding 
en España. Dota de certeza al marco normativo, permite confiar en su 
supervisión a cargo de la CNMV y, por fin, existe previsibilidad sobre 
las conductas de las plataformas de financiación participativa. Añade, 
en todo caso, que se debe confiar en las soluciones que ofrece el 
mercado con una intervención mínima de las actividades alternativas 
a la banca. 

Otro de los aspectos de interacción entre mercados e instituciones 
en la evolución crediticia es el papel de las agencias de financiación. 
En el artículo «Ratings y financiación empresarial», Juan Fernández 
de Guevara (Universidad de Valencia) y Carlos Salvador (Cunef) 
señalan que, aunque las agencias de calificación únicamente emiten 
una opinión sobre la solvencia de una empresa o instrumento finan-
ciero, su papel en las economías es relevante, fundamentalmente, por 
dos motivos. En primer lugar, porque es un instrumento a disposición 
de los inversores y emisores para reducir las asimetrías de información de 
las características de la intermediación financiera. En segundo lugar, la 
regulación ha otorgado a los ratings un papel relevante en distintas 
dimensiones. Sin embargo, indican los autores, a raíz de la crisis 
financiera en 2008, las críticas al comportamiento de este tipo de 
agencias se han incrementado y se ha producido un movimiento re-
gulatorio tendente a incrementar la transparencia de los métodos de 
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las agencias para emitir sus ratings, reducir la estructura oligopolística 
del sector, y reducir los conflictos de intereses generados por el hecho 
de que es el propio emisor el que paga a la agencia, entre otras cues-
tiones. Este trabajo ilustra dos canales por los que las agencias de cali-
ficación influyen en la financiación de la economía. El primero de ellos 
es por la evaluación del riesgo de empresas que acuden a los merca-
dos. Tener un rating, especialmente si es bueno, contribuye a facilitar 
el acceso a los mercados financieros y no depender únicamente del 
crédito bancario, y a reducir el coste de la financiación. Sin embargo, 
la evidencia mostrada en este trabajo indica que son pocas las empre-
sas las que disponen de rating del emisor, y muy concentradas en el 
sector financiero. Fernández y Salvador sugieren que la evidencia del 
endurecimiento de las políticas de calificación cuestiona el rol que se 
les asigna a las agencias de rating en las economías actuales e indican 
que sería de esperar que la regulación debería profundizar en la mayor 
transparencia de las políticas de calificación que ha comenzado a 
exigirse, así como en la mayor responsabilidad de las agencias por las 
calificaciones que emiten.

C.  ESTRUCTURA DE MERCADO Y OTROS ASPECTOS TÉCNICOS

Este número de Papeles de Economía Española se cierra con dos aspectos 
técnicos de estructura competitiva, uno referido al sector bancario y 
otro a los mercados. En el primero de ellos, titulado «Restructuración 
bancaria y accesibilidad a los servicios financieros en España. Un 
análisis desde la competencia espacial», Alfredo Martín-Oliver 
(Universitat de les Illes Balears) y Sonia Ruano (Banco de España) 
analizan el impacto en las condiciones de acceso a los servicios banca-
rios de los procesos de reestructuración de estos intermediarios acon-
tecidos en España. Señalan que la red de oficinas ha sido y continúa 
siendo un activo importante para la prestación de servicios bancarios 
y que su distribución espacial permite ajustar la distancia media que 
deben recorrer los clientes bancarios para acceder a los servicios, 
de manera que una densa red de oficinas contribuye al bienestar a 
través de aumentar la accesibilidad espacial a los servicios bancarios. 
Además, dentro de un modelo de banca relacional, la proximidad 
física entre la oficina bancaria y el cliente que necesita un préstamo 
facilita al banco el acceso a información «blanda» sobre la calidad 
crediticia de los prestatarios y la disponibilidad de crédito aumenta. 
Martín-Oliver y Ruano indican que la apertura de una oficina banca-
ria supone incurrir en costes fijos que deben recuperarse a través de 
volumen y margen por unidad de volumen. Si la oficina se abre en un 
territorio de baja densidad de demanda la delimitación espacial del 
mercado relevante de esa oficina será mayor que el de otra oficina lo-
calizada en un territorio de alta densidad. Ello es así porque con baja 
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densidad se necesita la demanda de clientes más lejanos al punto de 
localización de la oficina para generar el volumen de negocio suficien-
te para cubrir el coste fijo. Esto implica que a pesar de que en conjun-
to en España hay una red de oficinas bancarias relativamente amplia, 
la accesibilidad espacial o distancia media que los clientes bancarios 
deben recorrer para acceder a las oficinas será desigual, menor entre 
aquellos que viven en zonas de gran densidad de demanda y mayor 
entre aquellos que viven en territorios de baja densidad. Los autores 
concluyen que podría pensarse que ese descenso en el número de 
oficinas se produce porque se está cambiando el modelo y la menor 
red física de contactos entre los bancos y sus clientes se sustituye por 
contactos a través de la red digital. Sin embargo, consideran que la 
oficina bancaria sigue siendo un punto de acceso habitual a los ser-
vicios bancarios y, en este punto, conocer las causas y consecuencias 
del cierre de oficinas bancarias tiene relevancia, tanto para mejorar 
nuestro conocimiento sobre qué ocurre con el negocio bancario en 
España como para saber si de ese conocimiento se desprenden o no 
recomendaciones de políticas públicas. 

En la última contribución de este volumen, titulada «Capacidad 
de endeudamiento y generación de crédito: La importancia de los 
bookrunners», Pedro J. Cuadros-Solas (Universidad de Granada) señala 
que entre las lecciones aprendidas a raíz de la crisis europea destaca, 
por un lado, la fragilidad existente en la financiación de las entidades 
financieras y que la financiación empresarial basada únicamente en el 
crédito bancario implica patrones de dependencia que han resultado 
ser insatisfactorios para numerosas empresas. La emisión de deuda se 
ha configurado como una alternativa fundamental y, en este sentido, 
el papel que desempeñen los colocadores para facilitar el acceso de 
potenciales emisores a los mercados resultará clave, pues su actividad 
determina en última instancia las condiciones obtenidas en los mis-
mos. El artículo analiza el acceso a los mercados financieros incidiendo 
en que dicho acceso ha podido cambiar con la crisis viéndose aumen-
tado el papel de los colocadores. Las cifras muestran que los merca-
dos financieros vuelven a reactivarse en Europa. Además, se aprecian 
cambios en una industria que ha estado caracterizada por su mode-
rada concentración, la prevalencia de grandes bancos de inversión y 
el predominio de emisiones no sindicadas originadas por entidades 
financieras. El nuevo panorama que actualmente empieza a dibujarse 
muestra una industria menos concentrada y más competitiva, donde 
emisiones sindicadas con un número elevado de bookrunners son la 
opción más frecuente y con emisores procedentes de sociedades no 
financieras ocupando el horizonte. Este nuevo contexto comienza 
a tener efectos en el papel de los colocadores a la hora de afrontar 
la competencia, la gestión de las emisiones sindicadas y los nuevos 
emisores. Estos verán cómo su papel aumenta en la medida que los 
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mercados ganan peso a la vez que presenta nuevos retos en la forma 
en la que estos vienen desempeñando su labor.

******

En definitiva, este número de PAPELES dedicado a «Mercados de 
Crédito» trata de analizar, desde múltiples perspectivas, las no me-
nos variadas formas de financiación y tecnologías disponibles para 
el crédito en el entorno poscrisis. En una perspectiva internacional, 
pero con especial atención al caso español, las diferentes contribucio-
nes sugieren que los mercados crediticios serán más diversificados y 
complejos y que las pymes podrán encontrar fuentes de financiación 
más variadas. No obstante, esto no será óbice para que los bancos 
mantengan su preeminencia como principales financiadores de la 
inversión productiva. 
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la crisis solo ha hecho más evi-
dentes y que en los próximos 
años pueden llevar a una nueva 
forma de hacer banca. Con el 
ingrediente tradicional vigente 
–conceder financiación–, pero 
con nuevos canales, servicios 
y formas de relación con el 
cliente. Se trata, además, de 
procesos a los que las autori-
dades monetarias y reguladores 
no son ajenos, sabedores de la 
transcendencia del mecanismo 
de trasmisión crediticio. Así, 
por ejemplo, la presidenta de 
la Reserva Federal de Estados 
Unidos afirmaba en mayo de 
2015 (Yellen, 2015):

«El sector financiero ayuda 
a los hogares a ahorrar para 
su jubilación, adquirir bienes 
duraderos o lidiar con cir-
cunstancias imprevistas (…) 
Contar con un acceso sufi-
cientemente amplio contri-
buye a mantener el estándar 
de vida cuando se pierde un 
trabajo. Las innovaciones tec-
nológicas pueden contribuir a 
mejorar aún más estos meca-
nismos (…) Sin embargo, las 
entidades financieras pueden 
también infligir un daño irre-
parable cuando la seguridad y 
la prudencia se dejan de lado 
y se favorecen las burbujas 
de activos (…) La regulación 
debe contribuir al cambio y 
a que los incentivos sean los 
correctos.»

De forma similar, el presiden-
te del Banco Central Europeo, 

Resumen

En este artículo se estudia el papel del crédi-
to en el entorno poscrisis desde tres perspectivas: 
i) un análisis conceptual de qué se entiende por 
mercados de crédito hoy en día; ii) un repaso al 
modo en que se está produciendo la recuperación 
del crédito a escala internacional y el papel de las 
políticas públicas, con especial atención a la mo-
netaria; y iii) un análisis cuantitativo de algunos 
parámetros que pueden influir en el cambio en las 
condiciones crediticias antes y después de la crisis, 
empleando para ello información sobre mercados 
de crédito de 37 países del Banco Mundial y del 
Fondo Monetario Internacional. El análisis sugiere 
que el crédito bancario sigue siendo el mecanismo 
preponderante por el que se financia el sector priva-
do, si bien la recuperación de esta financiación tras 
la crisis está siendo lenta y desigual. Todo ello, a 
pesar de que en la mayoría de mercados se observa 
una creciente diversificación de fuentes de finan-
ciación, con los operadores no bancarios ganando 
terreno y con un potencial aún por desarrollar de 
la llamada «financiación alternativa». Las entidades 
bancarias, eso sí, se han visto y se verán especial-
mente afectadas de forma negativa por la presión 
regulatoria y tendrán que asumir retos tecnológicos 
que hasta el momento solo han adoptado de forma 
incipiente.

Palabras clave: mercados de crédito, interme-
diarios no bancarios, finanzas alternativas, regu-
lación.

Abstract

This article deals with the role of credit in 
the post-crisis environment from three different 
perspectives: i) a conceptual analysis of what we 
understand as «credit markets» nowadays; ii) a 
review of the way credit markets are recovering 
internationally and the role of public policies, with 
particular attention to monetary policy and solvency 
regulation; and (iii) a qualitative assessment of the 
parameters that may have determined a change 
in credit conditions from pre- to post-crisis. To 
achieve this latter goal, we employ information 
on the credit markets of 37 countries, as provided 
by the World Bank and the International Monetary 
Fund. The analysis suggests that bank lending 
remains the main funding alternative for the private 
sector, although lending recovery is being slow 
and unequal across countries. Nevertheless, most 
markets are showing an increasing diversification 
of credit supply alternatives, with non-bank players 
gaining momentum and «alternative finance» 
players still to develop their full potential. Banks, 
however, has been (and will be) particularly affected 
by regulatory pressure and will have to assume 
technological challenges that have been only faced 
incipiently up to now.

Key words: credit markets, banks, non-bank 
players, alternative finance, regulation.

JEL classification: G20, G21.

I.  Introducción

El crédito se ha situado en 
el epicentro del terremoto 
que es una crisis financie-

ra de la magnitud de la vivida 
en los últimos años, tanto en 
lo que se refiere a sus causas 
como a sus consecuencias. 
Por un lado, fue el crédito de 
reducida calidad –hipotecas 
subprime o «basura»– el que 
se empaquetó en títulos y se 
distribuyó por todo el mundo, 
generando una gigantesca es-
piral de desconfianza cuando 
se comprobó la verdadera ca-
lidad de ese papel. Asimismo, 
el crédito a construcción, pro-
moción o vivienda aumentó de 
forma desproporcionada en 
muchas jurisdicciones, lo que 
alimentó una burbuja de pre-
cios de los activos inmobiliarios 
de nefastas consecuencias para 
la economía y el sistema finan-
ciero en muchas jurisdicciones. 
Por otro lado, en todos estos 
países la crisis trajo un impor-
tante racionamiento del crédito 
(credit crunch) que dificultó la 
inversión productiva y dificulta 
aún, en muchos casos, la for-
taleza de la recuperación eco-
nómica.

En todo caso, el cambio en 
los patrones de financiación 
crediticia no es tan solo cuan-
titativo y achacable a las tur-
bulencias de la crisis. Desde 
los albores del siglo, se vienen 
produciendo transformaciones 
en los mercados de crédito que 
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ya se enmarcó tímidamente en la 
década de 1960 en las aporta-
ciones generales de la economía 
que mostraban la importancia 
de resolver problemas de infor-
mación asimétricas y fue en la 
década de 1980 cuando varias 
aportaciones colocaron a los ban-
cos en el centro de la resolución 
de estos problemas en el terreno 
financiero como «supervisores de-
legados» del amplio espectro de 
proyectos empresariales con ne-
cesidades de financiación (véase, 
por ejemplo, Diamond, 1984; o 
Boyd y Prescott, 1986). La teo-
ría de las finanzas corporativas, a 
caballo entre las relaciones finan-
cieras y la organización empresa-
rial, también coloca a los bancos 
en el centro de los mecanismos 
crediticios de la economía, como 
principal opción de financiación 
externa para las empresas (véase, 
por ejemplo, Jensen y Meckling, 
1976; Townsend, 1979; o Myers, 
1984). 

El paradigma basado en la 
información ha sido revisado en 
varias ocasiones para conciliar la 
teoría con una realidad financiera 
en la que las asimetrías de infor-
mación se reducían por distin-
tas razones (Allen y Santomero, 
1998; Berger y Udell, 1998 y 
2006) o para considerar los efec-
tos de factores institucionales 
(Č ihák et al., 2012) o de la tec-
nología (Berger, 2015). En cuan-
to al crédito en sí, ya a principios 
de la década de 2000, Allen y 
Santomero (2001) sugerían que 
lo que hacen los bancos como 
intermediarios no cambia sustan-
cialmente a lo largo del tiempo, 
sino el modo en que se hace. 

2. � Tipologías de crédito y 
el papel actual de los 
bancos

Más recientemente, la pers-
pectiva sobre el papel de los 

II. � El concepto: ¿qué 
entendemos por 
mercados de crédito 
hoy en día?

1. �A spectos teóricos: 
las asimetrías de 
información también 
cambian

Resulta difícil determinar qué 
son los mercados de crédito hoy 
en día y de cuántos de ellos es-
tamos hablando. El punto de 
referencia en este artículo es el 
crédito bancario, en la medida 
en que sigue constituyendo la 
principal fuente de financiación 
del tejido productivo en la ma-
yor parte de economías (Č ihák 
et al., 2012). Al margen quedan 
otros mercados de financiación 
(funding markets en el sentido 
amplio de la terminología an-
glosajona) y que pudieran incluir 
deuda corporativa y bancaria o 
acciones, entre otras muchas al-
ternativas, para un número am-
plio de agentes. Sin embargo, 
cuando se refiere a las opciones 
a las que se enfrentan hogares y 
empresas, al crédito proporcio-
nado por las entidades financie-
ras le acompañan el que ofrecen 
otros intermediarios financieros 
no bancarios (entidades de finan-
ciación, leasing, factoring…), los 
préstamos de las empresas entre 
sí (trade credit en la terminología 
anglosajona) y la recientemente 
denominada «financiación alter-
nativa», a la que se hará referen-
cia más adelante.

Desde el punto de vista de la 
teoría bancaria, el elemento dis-
tintivo más importante es el papel 
de las asimetrías de información 
y cómo los bancos pueden resol-
ver los problemas asociados de 
riesgo moral y selección adversa 
que se presentan en una econo-
mía cuando hay que hacer fluir 
flujos de ahorro hacia la inversión 
productiva. Así, la teoría bancaria 

Mario Draghi, señala en marzo 
de 2014 que (Draghi, 2014):

«El sector bancario contri-
buye al proceso de recu-
peración sostenida por dos 
vías. En primer lugar, faci-
lita la acción de la política 
monetaria para mantener 
la estabilidad de precios e 
impulsar que el crecimiento 
económico retorne a su po-
tencial. En segundo lugar, 
permite un suministro ade-
cuado de financiación para 
la inversión –distinguiendo 
entre empresas productivas 
y no productivas en su con-
cesión.»

En este sentido, a pesar de 
los desequilibrios experimen-
tados en los últimos años, los 
principales agentes y decisores 
de la política económica otor-
gan al crédito un papel central 
para la recuperación y para un 
crecimiento sostenido de la 
economía. En este artículo se 
estudia el papel del crédito en 
el entorno poscrisis desde tres 
perspectivas: i) un análisis con-
ceptual de qué se entiende por 
mercados de crédito hoy en día 
(apartado 2 del artículo); ii) un 
repaso al modo en que se está 
produciendo la recuperación 
del crédito a escala internacio-
nal y el papel de las políticas 
públicas, con especial atención 
a la monetaria y a la regulación 
de solvencia (apartado 3); y iii) 
un análisis cuantitativo de al-
gunos parámetros que pueden 
influir en el cambio de las con-
diciones crediticias antes y des-
pués de la crisis (apartado 4), 
empleando para ello las bases 
de datos sobre desarrollo finan-
ciero del Banco Mundial y del 
Fondo Monetario Internacional. 
El artículo se cierra con algunas 
conclusiones y reflexiones sobre 
el futuro del crédito a escala in-
ternacional.
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proceso de desapalancamiento 
continuará aún algunos años, no 
parece que esta vertiente vaya a 
ser la que mayor expansión ten-
ga en el entorno poscrisis.

El reto fundamental, sin em-
bargo, parece ser la financiación 
de hogares y pymes, especial-
mente vulnerables porque, por 
naturaleza, presentan una mayor 
opacidad informativa respecto 
a su calidad crediticia actual y 
potencial (información blanda 
o soft information). Estas em-
presas y economías domésticas 
se enmarcan dentro de lo que 
puede denominarse «crédito re-
lacional», puesto que la relación 
mantenida con los intermediarios 
a lo largo del tiempo genera una 
valiosa información que mitiga 
significativamente su opacidad 
natural (Berger y Udell, 2006). En 
este sentido, el futuro del crédi-
to relacional es una incógnita en 
tanto en cuanto las restricciones 

information) y hay poca opaci-
dad, por lo que el problema de 
las asimetrías de información es 
reducido. Estas empresas go-
zaron tradicionalmente de una 
financiación bancaria abundan-
te y, conforme su complejidad 
aumentó –y los requerimientos 
regulatorios a los bancos para 
prestarles también lo hicieron– 
han obtenido de forma creciente 
crédito sindicado, con la partici-
pación simultánea de varias enti-
dades financieras (Cerutti et al., 
2015). Sin embargo, con la crisis, 
ha sido relativamente frecuente 
encontrar que muchas de esas 
grandes empresas se encuentran 
sobrendeudadas y que los ban-
cos (o los sindicatos bancarios) 
han encontrado dificultades para 
reestructurar su deuda. Al mismo 
tiempo, este tipo de corporacio-
nes tiene mayor acceso a otros 
circuitos de financiación como 
los mercados de deuda o de ca-
pital. En la medida en la que el 

bancos en los canales crediticios 
ha sido algo más crítica. Law y 
Singh (2014) muestran que exis-
te un umbral a partir del cual un 
excesivo desarrollo de los servi-
cios de intermediación puede ser 
lesivo para el crecimiento econó-
mico en los países en vías de de-
sarrollo, al inclinar demasiado la 
balanza en favor de la economía 
financiera frente a la real. Otros, 
como Caprio et al. (2014), inclu-
so muestran una relación entre 
determinados indicadores de ac-
tividad y la probabilidad de sufrir 
una crisis sistémica. Se observa 
que la probabilidad de crisis es 
mayor en los países en los que 
hay una mayor ratio «crédito/de-
pósitos» y es menor en los países 
en los que las entidades finan-
cieras presentan mayores már-
genes de intermediación, mayor 
concentración, más restricciones 
a las actividades y sistemas de vi-
gilancia y control tanto públicos 
como privados. 

Estos estudios más críticos 
han surgido fundamentalmente 
a raíz de las cuestiones abiertas 
en relación a la crisis, el raciona-
miento de crédito y su impac-
to en la economía real. En este 
contexto, se han vuelto a revi-
sar las alternativas con las que 
cuenta el sector privado en nu-
merosas economías para poder 
financiarse más allá de los ban-
cos. El cuadro n.º 1, ofrece una 
simplificación de la taxonomía 
del crédito al sector privado y de 
evolución –a grandes rasgos– en 
el entorno precrisis y poscrisis. 

Como señala Udell (2015), 
gran parte de la distinción ha 
estado y sigue estando en el 
tipo de información que pueden 
ofrecer las empresas y hogares 
como prestatarios. Si se trata de 
empresas de elevada dimensión 
–y que frecuentemente cotizan 
en mercados de valores– la in-
formación es elaborada (hard- 

Cuadro n.º 1
Tipologías de crédito y situación pre y poscrisis

Tipología Precrisis Poscrisis

Crédito basado en información 
elaborada

Crédito relacional =

Crédito entre empresas

Otras formas tradicionales de 
crédito

Financiación «alternativa» =

Fuente: elaboración propia.
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III. � El crédito en la 
esfera internacional 
poscrisis

1. � Una recuperación 
crediticia lenta 
y desigual

En esta sección se analiza la 
evolución del crédito a escala 
internacional antes y después 
de la crisis y se compara con 
la perspectiva histórica. Para el 
análisis se emplean los datos 
del Banco Mundial en su base 
World Development Indicators 
y se calcula una media mundial 
de los diferentes indicadores de 
interés. Asimismo, se conside- 
ra de forma individual un conjunto 
de economías avanzadas afec-
tadas de forma desigual por la 
crisis que incluye Estados Unidos, 
Reino Unido, Japón, Alemania, 
Francia y España. La perspectiva 
temporal incluye el año 1990, el 
año 2000 y la evolución anual 
desde 2006 a 2014.

La primera referencia es la ra-
tio «crédito bancario/PIB» (gráfi-
co 1). Se observan diferencias de 
carácter estructural, con países 
en los que en los años anteriores 
a la crisis este cociente aumentó 
en más de 50 puntos porcentua-
les, como España y Reino Unido, 
en los que la ratio estuvo por en-
cima del 150 por 100 (incluso 
rondando el 200 por 100 en el 
caso de Reino Unido) en los años 
de la crisis hasta que se inició 
desapalancamiento que ha si-
tuado la participación del crédito 
bancario en el PIB en el entorno 
del 130 por 100. En otros países 
como Alemania, aunque la ratio 
llegó a superar el 100 por 100 en 
2006, se ha moderado posterior-
mente. Japón es un caso particu-
larmente llamativo porque antes 
de la Gran Recesión venía de dos 
décadas anteriores de fuerte de- 
sapalancamiento y, aún así, du-
rante esta crisis se volvió a situar 

categoría se enmarcan el crédi-
to online business-to-business 
(B2B), el crowdfunding o los mi-
nibonos (1). Allen et al. (2012) 
sugieren que la financiación de 
fuentes diferentes a los mercados 
y a la banca probablemente será 
tan importante como la finan-
ciación bancaria en el futuro en 
todo el mundo. En todo caso, 
los datos no parecen apoyar un 
crecimiento tan importante ni in-
minente, a pesar de su potencial, 
como se muestra, por ejemplo, 
en Carbó y Rodríguez (2015). 

Esta diversidad de fuentes de 
financiación abre una incógnita 
respecto a si la hegemonía de los 
bancos en los mercado crediti-
cios prevalecerá. Considerando 
el énfasis desde la esfera pública 
y privada en la creciente impor-
tancia de los canales alternativos 
de financiación, podría pensarse 
que los bancos tendrán un papel 
cada vez menos importante en la 
economía en un futuro próximo. 
No obstante, esto no es necesa-
riamente cierto. La financiación 
alternativa puede emerger como 
un complemento más que co- 
mo un sustituto de la financiación 
bancaria. Kroszner (2015) sugie-
re que tanto la tecnología como 
la regulación serán las llaves del 
futuro del sector bancario. La 
presión de Basilea III y otras nor-
mas que restringen las activida-
des y los riesgos bancarios, pero 
también el desarrollo de enormes 
bases de datos (big data) y los 
nuevos modelos de negocio que 
surgen son tanto una amenaza 
como una oportunidad. Desde 
una perspectiva empresarial, las 
entidades financieras están abo-
cadas al cambio en sus estrate-
gias de servicio y, desde el punto 
de vista macroeconómico, deben 
surgir también regulaciones para 
los nuevos operadores «alterna-
tivos» que pueden, asimismo, 
limitar su competencia con los 
bancos tradicionales. 

permanecen en muchas juris-
dicciones, pero, a medio y largo 
plazo, tal vez sea la alternativa 
más atractiva y natural para los 
bancos, sobre todo cuando otros 
destinos tradicionales del crédito 
(inmobiliario, hipotecario…) no 
parecen tener un recorrido im-
portante en los años venideros 
en muchas economías.

En todo caso, durante la cri-
sis, estos sectores vulnerables 
(pymes, hogares) se han visto 
particularmente afectados por 
las perturbaciones crediticias 
negativas, reduciendo sus posi-
bilidades de financiación de for-
ma considerable. Sin embargo, 
como han mostrado Carbó et al. 
(2015) muchas pymes han op-
tado durante la crisis por acudir 
a otras fuentes de fondos exter-
nas, como las proporcionadas 
por otras empresas (trade credit). 
En este sentido, parece existir 
también un canal relacional en 
el crédito entre empresas. Otras 
formas tradicionales de finan-
ciación (como el leasing o facto-
ring) siguen contando con una 
cuota de mercado más o menos 
reducida y con un potencial de 
expansión limitado. Sin embargo, 
opciones como el capital-riesgo 
(venture capital) parecen en ex-
pansión.

Frente a las formas tradiciona-
les de financiación no bancarias, 
se han desarrollado también los 
llamados mecanismos de finan-
ciación alternativa. Se trata de 
tipologías que presentan una res-
puesta original a los paradigmas 
basados en la información asi-
métrica. A partir de la tendencia 
generada en la mayor parte de 
los sectores de servicios de incluir 
nuevos canales de oferta basados 
en tecnologías de la información 
–con costes marginales redu-
cidos o nulos– surgen nuevas 
formas de obtener fondos para 
empresas y particulares. En esta 
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ción internacional similar a la de 
los gráficos anteriores, se utiliza 
información proporcionada por 
el Fondo Monetario Internacional 
en su base de datos Financial 
Soundness Indicators. Como 
indicador se emplea la ratio de 
morosidad bancaria (crédito 
moroso/crédito total). Los da-
tos disponibles corresponden al 
período 2011-2014, lo que per-
mite comprobar cómo distintas 
economías están mejorando la 
calidad del crédito conforme 
dejan atrás la crisis. El caso más 
llamativo es España, donde las 
ratios de endeudamiento –calcu-
ladas bajo parámetros metodo-
lógicos comunes que no tienen 
por qué coincidir en nivel con los 
calculados a nivel nacional por 
los bancos centrales– llegaron a 
situarse en el entorno del 10 por 
100, si bien vienen reduciéndo-
se desde 2014. En otros países, 
como Estados Unidos, Japón o 
Alemania se encuentran por de-
bajo del 10 por 100, mientras 

al PIB y no solo por los bancos. 
Este contraste ofrece evidencia 
de los problemas de endeuda-
miento de economías como 
Estados Unidos y Japón porque, 
en ambos casos, la financiación 
total sigue aumentando más 
rápido que el PIB tras la crisis, 
estando cerca del 250 por 100 
en el primer caso y por encima 
del 350 por 100 en el segundo. 
Esta ratio llegó a ser también de 
una magnitud significativa en 
España, alcanzando el 250 por 
100 del PIB en 2010, si bien se ha 
reducido posteriormente con la 
progresiva reducción del endeu-
damiento privado como uno de 
los mecanismos correctores de los 
desequilibrios acumulados. 

En todo caso, aunque un 
elevado nivel de endeudamien-
to intermediado puede acarrear 
problemas de sostenibilidad a 
largo plazo, la calidad del mismo 
es tanto o más relevante. En este 
caso, para realizar una compara-

por encima del 100 por 100. En 
Estados Unidos, sin embargo, la 
ratio aumentó solo por encima 
del 50 por 100 durante la crisis 
para caer posteriormente, si bien 
en este caso hay que tener en 
cuenta que los mercados y los 
operadores no bancarios tienen 
un peso muy significativo en la 
economía. En cuanto al prome-
dio mundial, en la década de 
1990 se situaba en el entorno 
del 30 por 100, pero la creciente 
«finaciarización» de un amplio 
número de países ha elevado la 
ratio hasta el entorno del 50 por 
100 en las dos primeras décadas 
de este siglo, lo que redunda en 
la importancia del sector banca-
rio para impulsar los procesos de 
desarrollo en un conjunto consi-
derable de economías.

El gráfico 2 permite observar 
el complemento de la financia-
ción bancaria, ya que muestra el 
crédito total proporcionado por 
el sistema financiero en relación 

GRÁFICO 1
Crédito bancario sobre el PIB. Evolución internacional (1990-2014)
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Fuente: Banco Mundial (World Development Indicators) y elaboración propia.
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GRÁFICO 2
Crédito del total del sistema financiero sobre el PIB. Evolución internacional (1990-2012)
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GRÁFICO 3
Calidad del crédito durante la crisis financiera. Evolución internacional de la ratio de 
morosidad bancaria
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nes de demanda y las alternativas 
de negocio disponibles.

En lo que se refiere a las po-
líticas públicas, es prácticamente 
imposible establecer una pau-
ta estándar en la actuación in- 
ternacional, pero sí que hay dos 
tendencias similares, al menos a 
los dos lados del Atlántico: una 
política monetaria expansiva 
cuyo final es incierto en modo 
y tiempo y una política pruden-
cial que ha aumentado la pre-
sión sobre la solvencia bancaria. 
Como elemento transversal –y a 
pesar de que es predecible una 
evolución algo más dispar en los 
próximos años– se encuentran 
unos niveles de tipos de interés 
históricamente reducidos. Estas 
políticas y esta situación son el 
resultado de un aumento de la 
desconfianza que no es nuevo en 
un entorno poscrisis, pero que, 
en la actualidad, tiene como in-
grediente especialmente impor-
tante un peso sustancial de los 
canales de transmisión global del 
riesgo. Como sugieren Adams-
Kane, Jia y Lim (2015) hay dife-
rentes canales de transmisión del 
riesgo globales en la actualidad 
con una intensidad y velocidad 
inusitadas, entre los que destaca 
un canal de liquidez –con efec-
tos considerables de transmisión 
ante problemas locales de finan-
ciación o cambios en la política 

señaló en los apartados anterio-
res de este artículo, lo que hace 
que la capacidad de oferta sea 
una combinación no lineal de la 
presión regulatoria y la apuesta 
estratégica de bancos y otros in-
termediarios, como se muestra 
en el cuadro n.º 2. En los años 
anteriores a la crisis, la presión 
regulatoria –fundamentalmen-
te con el acuerdo de solvencia 
de Basilea II– era dispar, pena-
lizando especialmente el cré-
dito a pymes que, a su vez, no 
parecía ser una prioridad en la 
planificación de negocio de los 
intermediarios. Otros proveedo-
res no bancarios se beneficiaban 
entonces de una regulación más 
laxa. Sin embargo, tras la crisis, 
con el acuerdo de Solvencia de 
Basilea III y los poderes extendi-
dos de supervisores y autorida-
des regulatorias, casi todos los 
intermediarios y tipologías de 
crédito han visto crecer la com-
petencia y la presión regulatoria 
al mismo tiempo, con la excep-
ción de la llamada financiación 
alternativa, donde aún es preciso 
ahondar en el marco legal y su-
pervisor en mayor medida para 
poder establecer un «campo 
de juego» uniforme en materia 
competitiva. Estas condiciones 
determinan una capacidad de 
oferta que debe ir aumentando 
especialmente para el crédito a 
pymes, por las propias condicio-

que la media mundial ha ido re-
duciéndose hasta el 4,5 por 100 
en 2014. Resulta llamativo el 
caso de Francia, donde la mora, 
en lugar de caer, sigue aumen-
tando y en 2014 estaba ya cer-
cana al 5 por 100.

En su conjunto, los indicadores 
analizados sugieren que tanto la 
recuperación del crédito como los 
parámetros de endeudamiento de 
cada país son desiguales, con las 
economías expresando diferentes 
grados de dependencia respec-
to a la financiación bancaria, así 
como diferentes velocidades en 
la corrección de los problemas de 
endeudamiento y de morosidad.

 2. � Regulación, políticas 
públicas y crédito tras 
la Gran Recesión

¿Cuál ha sido la respuesta 
de las autoridades regulatorias 
y monetarias a las restricciones 
crediticias observadas durante la 
Gran Recesión? En este punto es 
complicado tratar de establecer 
una pauta internacional debido a 
que la crisis no es un fenómeno 
global y en los países afectados 
no impactó ni por igual ni en 
los mismos intervalos de tiem-
po necesariamente. Asimismo, 
hay que tener en cuenta que 
la industria crediticia también 
se ha visto transformada, como se 

Tipologías de crédito y condiciones regulatorias y estratégicas

CUADRO N.º 2

Presión regulatoria Apuesta estratégica Capacidad de oferta

Precrisis Poscrisis Precrisis Poscrisis Precrisis Poscrisis

Crédito bancario............... Media Elevada Media Elevada Media Elevada
  – A grandes empresas..... Media Elevada Elevada Media/Elevada Elevada Elevada
  – A pymes....................... Elevada Elevada Media Elevada Reducida Elevada
Otros intermediarios 
crediticios......................... Media Elevada Media Elevada Media Elevada

Financiación alternativa..... Reducida Reducida Reducida Media Reducida Media

Fuente: elaboración propia.
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variado de los registros de cré-
dito. Como muestra el gráfico 
4, entre las pocas jurisdicciones 
donde hay un tratamiento pú-
blico y unificado de estos regis-
tros destacan España, Francia y 
Japón, con información más de 
un 50 por 100 de su población 
adulta registrada de forma uni-
ficada. La media mundial apenas 
supera el 10 por 100.

iv. �Cr édito en 
el entorno 
internacional 
poscrisis: ¿qué ha 
cambiado?

Teniendo en cuenta las condi-
ciones heterogéneas de los mer-
cados crediticios internacionales 
tras la crisis, cabe preguntarse 
qué ha cambiado realmente en 
esos mercados. Con este propó-
sito, en este apartado se ahon-
da en el análisis de los datos del 
Banco Mundial, mirando a una 
base de datos específica den-
tro de los World Development 
Indicators, como es la Financial 
Development Database. Asimimo, 
para calcular uno de los indica-
dores auxiliares, se usa la base de 
datos del FMI Financial Soundness 
Indicators. Se considera una 
muestra de 37 países (2) para 
los cuales existía información ho-
mogénea antes y después de la 
crisis. En particular, se comparan 
los años 2005 como precrisis y 
2013 (último dato disponible) 
como poscrisis. Aunque la base 
de datos cuenta con un amplio 
número de dimensiones, no es 
el propósito de este artículo rea-
lizar un análisis pormenorizado y 
econométricamente riguroso del 
cambio en los determinantes 
del crédito, sino mostrar relacio-
nes simples y movimientos en las 
variables más significativas (3). 

La variable fundamental para 
todas las comparativas realizadas 

menos afectados por la crisis 
–porque sus bancos realizaron 
menores ajustes– que en los más 
afectados. 

Otras políticas públicas difie-
ren de forma muy importante 
a escala nacional. Entre las más 
comunes está la de apostar por 
una diversificación de fuentes de 
financiación. En todo caso, la in-
terpretación a veces es discutible 
en cuanto a que esa diversifica-
ción no debe implicar necesa-
riamente una reducción de la 
financiación bancaria a favor de 
otras opciones, sino un aumento 
paralelo con otras alternativas. 
De hecho, como demuestran 
Čihák et al. (2012) no existe es-
tructura alguna de provisión de 
servicios financieros que pueda 
demostrarse superior a otra, en 
la medida en que algunos siste-
mas financieros con similar varie-
dad de intermediarios muestran 
niveles muy distintos de eficien-
cia de su crédito, entendido en 
términos de inclusión financiera 
y de calidad y costes de la oferta. 

Lo que sí que parece que la 
crisis debería haber conlleva-
do –como se ha repetido, entre 
otros foros, en varias reuniones 
del G-20– es una mayor colabo-
ración entre jurisdicciones en el 
tratamiento y compartición de la 
información. Esto implica esfuer-
zos a nivel nacional por tratar de 
controlar los riesgos de la forma 
más granular posible –llegando a 
cruzar información crediticia del 
máximo número de prestatarios 
a escala individual– en registros 
de crédito, así como la coordi-
nación de los datos y análisis de 
esos registros de crédito. Este 
es el objetivo, por ejemplo, de 
Anacredit, el proyecto de un re-
gistro de crédito común a escala 
del euro coordinado por el BCE 
como supervisor único bancario. 
La realidad actual, sin embargo, 
es que existe un tratamiento muy 

monetaria de Estados Unidos– y 
un canal de solvencia –con una 
transmisión no solo de eventos 
específicos que puedan afectar 
a la estabilidad de una entidad 
sistémica, sino también a través 
de cambios en el riesgo soberano 
en algunos países. Es relevante 
considerar, en este contexto, que 
no solo tienen un efecto los he-
chos en sí, sino también las per-
cepciones, lo que puede llevar 
a sobrerreacciones no apoyadas 
por los valores fundamentales 
de los indicadores de liquidez y 
solvencia. Adams-Kane, Jia y Lim 
(2015) sugieren que durante la 
crisis hubo un canal de transmi-
sión de incertidumbre a través 
de mercados de liquidez desde 
las economías avanzadas a las 
economías emergentes y desde 
Estados Unidos a Europa.

No resulta despreciable, tam- 
poco,  e l  impacto de l  cana l 
de solvencia. La aprobación de 
Basilea III es una respuesta a la 
inestabilidad financiera causada 
por los bancos durante la crisis, 
pero son múltiples los estudios 
de impacto que creen que su 
efecto negativo sobre el crédi-
to será significativo y duradero. 
De hecho, el último estudio de 
impacto (Quantiative Impact 
Study) de Basilea III del Banco 
de Pagos Internacionales (BIS) 
sugiere que aunque el calenda-
rio de implantación de la nueva 
regulación de solvencia se está 
cumpliendo, existen aún dé-
ficits de capital para lograr los 
objetivos de solvencia, liquidez 
y apalancamiento fijados para 
2019, lo que repercutirá necesa-
riamente de forma negativa en el 
crédito en ese horizonte (Banco 
Internacional de Pagos, 2015). 
De forma interesante, otros estu-
dios académicos recientes, como 
Gavalas (2015), sugieren que 
Basilea III podría impactar hasta 
tres veces más negativamente en 
el crédito de los países europeos 
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en el gráfico, lo que indica que 
tras la crisis ha aumentado tanto 
el crédito al sector privado como 
la dependencia respecto a los 
bancos para obtenerlo. A pesar 
de ese movimiento, la correla-
ción entre crédito y dependencia 
bancaria es negativa tanto antes 

el grado de dependencia de la 
financiación bancaria en una 
economía. El gráfico 5 muestra 
la correlación entre estas dos 
variables para 2005 (precrisis) y 
2013 (poscrisis). La mayor parte 
de los países tienden a despla-
zarse hacia arriba y la derecha 

es la ratio «crédito al sector pri-
vado/PIB». La primera realización 
analizada es la de este indicador 
con la ratio «crédito bancario/
crédito» total. Esta variable es 
la única que se obtiene de la 
base del FMI en lugar del Banco 
Mundial y se usa para mostrar 

GRÁFICO 4
Porcentaje de adultos con información en un registro de crédito. 
Comparativa internacional
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GRÁFICO 5
Correlación entre dependencia bancaria y crédito total al sector privado a escala 
internacional. Comparativa precrisis (2005) y poscrisis (2013)
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Otra cuestión importante es 
el efecto que ha podido tener 
la regulación de solvencia sobre 
el crédito. El gráfico 7 muestra 
que la ratio «capital/activos to-
tales» de las entidades banca-
rias ha aumentado tras la crisis, 
debido tanto a los procesos de 
recapitalización como a las ma-
yores exigencias normativas de 
solvencia. En todo caso, tanto 
antes como después de la crisis 
–y, en consonancia con los es-

Aunque la base de datos del 
Banco Mundial no cuenta con in-
formación detallada sobre fuen-
tes de financiación no bancarias, 
existen algunos otros indicadores 
sobre esas formas alternativas, 
como el volumen negociado de 
contratos de leasing sobre el PIB. 
El gráfico 6 sugiere que estos con-
tratos han crecido después de la 
crisis y que su crecimiento ha sido 
compatible con el crecimiento to-
tal del crédito en la economía.

como (incluso en mayor medida) 
después de la crisis. Eso sí, no 
parece tratarse de una relación 
estadísticamente significativa, ya 
que en una regresión simple el 
coeficiente de determinación (R2) 
es inferior a 0,04, lo que indica 
que la variación de la diversifica-
ción de fuentes de financiación 
(más allá de los bancos) explica, 
como mucho, un 4 por 100 de la 
variación en la ratio «crédito/PIB» 
en la muestra considerada. 

GRÁFICO 6
Correlación entre volumen negociado de contratos de leasing y crédito total al sector 
privado a escala internacional. Comparativa precrisis (2005) y poscrisis (2013)
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y = 3,7541x + 96,483
R2 = 0,1141

y = 4,3667x + 86,965
R2 = 0,0771

GRÁFICO 7
Correlación entre solvencia bancaria y crédito total al sector privado a escala internacional. 
Comparativa precrisis (2005) y poscrisis (2013)
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detallado (véase, por ejemplo, 
Carbó et al., 2009.

Las restructuraciones bancarias 
también suelen llevar aparejado un 
esfuerzo por mejorar la eficiencia, 
que puede medirse (de forma in-
versa) mediante la ratio «costes de 
explotación/margen bruto». Esta 
ratio se ha reducido en la mayor 
parte de los países considerados, 
pero resulta difícil establecer una 
relación entre eficiencia y provi-

la concentración bancaria –me-
dida según la cuota de mercado 
de los cinco mayores bancos– ha 
aumentado en un gran número de 
países. Aunque ese incremento 
de la concentración ha coincidido 
con una relativa recuperación del 
crédito, no parece que exista una 
relación definida. La relación en-
tre poder de mercado y oferta de 
crédito es, en cualquier caso, un 
tema complejo que requiere de 
un análisis microeconómico más 

tudios señalados en el apartado 
anterior– la relación entra la ratio 
de solvencia y el crédito total en 
la economía es negativa y tanto 
más (mayor pendiente de la recta 
de regresión) después de la crisis.

Otro mecanismo habitual de 
resolución de crisis son los pro-
cesos de reestructuración, funda-
mentalmente mediante fusiones 
de entidades financieras. No obs-
tante, como sugiere el gráfico 8, 

GRÁFICO 8
Correlación entre concentración bancaria y crédito total al sector privado a escala 
internacional. Comparativa precrisis (2005) y poscrisis (2013)
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GRÁFICO 9
Correlación entre eficiencia bancaria y crédito total al sector privado a escala internacional. 
Comparativa precrisis (2005) y poscrisis (2013)
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cos centrales– ha desvirtuado en 
alguna medida el impacto del 
precio del crédito en su oferta 
y demanda, con márgenes de 
intermediación muy reducidos. 
En cualquier caso, resulta muy 
complicado establecer una pau-
ta general sobre el impacto de 
los tipos de interés en el nego-
cio porque parece que las con-
diciones de precios poscrisis son 
bastante heterogéneas entre los 
países considerados.

el diferencial entre los tipos apli-
cados a los créditos y los tipos 
aplicados a los depósitos. En los 
años previos a la crisis, la rela-
ción era negativa y significativa, 
con una curva de demanda de 
pendiente negativa que indicaba 
menor crédito sobre el PIB cuan-
to mayor era el diferencial. Tras 
la crisis, sin embargo, un entorno 
de tipos históricamente reduci-
dos –así como de inyecciones de 
liquidez extraordinarias de ban-

sión de crédito, aunque en el en-
torno poscrisis la pendiente de la 
regresión simple parece haberse 
tornado negativa sugiriendo que 
a medida que bajan los costes res-
pecto a los ingresos generados, 
aumenta el crédito en relación al 
PIB (gráfico 9).

Otra cuestión de interés es co-
nocer el impacto de los niveles 
de tipos de interés en el crédito. 
Para ello, el gráfico 10 muestra 

GRÁFICO 10
Correlación entre diferencial de tipos de interés «préstamos-depósitos» y crédito total al 
sector privado a escala internacional. Comparativa precrisis (2005) y poscrisis (2013)
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Fuentes: Banco Mundial, Fondo Monetario Internacional y elaboración propia.

y = -5,0772x + 126,91
R2 = 0,01166

GRÁFICO 11
Correlación entre ratio de morosidad bancaria y crédito total al sector privado a escala 
internacional. Comparativa precrisis (2005) y poscrisis (2013)
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cional se analizan la variación 
en las condiciones crediticias 
antes y después de la crisis en 
37 países, observándose, entre 
otras cuestiones, una recupe-
ración (aunque desigual) de la 
ratio «crédito/PIB», una mayor  
diversificación de los proveedores 
de financiación, mayor calidad 
del crédito (menor morosidad) 
y menores márgenes y precios. 
En este sentido, parece que el 
gran reto futuro para los merca-
dos de crédito no va a ser tanto 
la cantidad como los aspectos 
cualitativos. El cambio más pro-
fundo será la reorientación de 
la llamada «banca relacional», la 
que aprovecha la información 
entidad-cliente y, en particular, 
la que se refiere al negocio con 
pymes. Aunque los bancos po-
drían seguir teniendo una ven-
taja comparativa en préstamos 
«relacionales» –aquellos en los 
que el conocimiento de los pres-
tatarios resulta fundamental para 
su evaluación– existen oportuni-
dades para todo intermediario 
que quiera funcionar con éxito 
en el entorno poscrisis, ya que 
explotar ventajas que hasta aho-
ra se consideraban exclusivas de 
los bancos pequeños pueden ser 

de crédito internacionales con la 
crisis financiera. Los datos ana-
lizados muestran que el crédito 
bancario sigue siendo el mecanis-
mo preponderante por el que se 
financia el sector privado, si bien 
la recuperación de esta financia-
ción tras la crisis está siendo lenta 
y desigual. Todo ello, a pesar de 
que en la mayoría de mercados se 
observa una creciente diversifica-
ción de fuentes de financiación, 
con los operadores no bancarios 
ganando terreno y con un poten-
cial aún por desarrollar de la lla-
mada «financiación alternativa».

En todo caso, a pesar de la 
mayor variedad de alternativas 
financieras, parece que el desa-
rrollo del papel de los bancos en 
la oferta de crédito es compati-
ble con el crecimiento paralelo 
de otros operadores y mercados. 
Las entidades bancarias, eso sí, se 
han visto y se verán especialmen-
te afectadas de forma negativa 
por la presión regulatoria y ten-
drá que asumir retos tecnológicos 
que, hasta el momento, solo han 
adoptado de forma incipiente. 

Con datos del Banco Mundial 
y del Fondo Monetario Interna- 

Otra dimensión muy relevan-
te es la referente a la calidad del 
crédito. Las ratios de morosidad 
aumentaron de forma conside-
rable en muchos países durante 
la crisis, estableciendo una rela-
ción negativa y significativa en-
tre mora y financiación. Aunque 
esta interacción se mantiene en 
el período poscrisis, es algo me-
nos intensa, ya que el contexto 
de reestructuración de deuda pri-
vada y desapalacamiento es más 
complejo de interpretar. 

Finalmente, cabe preguntarse 
si el impacto positivo y signifi-
cativo que se ha documentado 
entre el aumento del crédito y el 
desarrollo económico se ha re-
tomado tras la crisis. El gráfico 
12 sugiere, efectivamente, que el 
PIB per cápita es mayor en aque-
llos países que cuentan con una 
mayor ratio de crédito sobre el 
PIB sin que se observen grandes 
diferencias estructurales en esta 
relación entre 2005 y 2013.

V.  Conclusiones 

En este artículo se han analiza-
do los cambios en los mercados 

y = 0,0016x + 78,007
R2 = 0,31044

GRÁFICO 12
Correlación entre PIB per cápita y crédito total al sector privado a escala internacional. 
Comparativa precrisis (2005) y poscrisis (2013)
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ahora extensible a instituciones 
de cualquier dimensión, siempre 
que sean capaces de ofrecer ser-
vicios tecnológicos capaces de 
soportar costes marginales me-
nores que los actuales.

NOTAS

(1) Véase Allen y Overy (2014) para defi-
niciones de los distintos tipos de financiación 
alternativa y su evolución reciente.

(2) Alemania, Arabia Saudí, Argentina, 
Austria, Bélgica, Brasil, Canadá, China, 
Dinamarca, España, Estados Unidos, Finlandia, 
Francia, Hong Kong, Grecia, Hungría, India, 
Indonesia, Irlanda, Italia, Japón, Luxemburgo, 
Malasia, Méjico, Noruega, Países Bajos, 
Polonia, Portugal, Reino Unido, Rep. Checa, 
Rusia, Singapur, Sudáfrica, Suecia, Suiza, 
Tailandia y Turquía.

(3) Estas cuestiones se analizan con un 
tratamiento estadístico más técnico en una 
investigación más amplia de Funcas bajo el 
título La financiación no bancaria en España 
y en el mundo, actualmente en curso.
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lo que supone un cambio en la transformación 
de los vencimientos por parte del sector bancario. 
Nuestros resultados demuestran que la política mo-
netaria, mediante sus efectos en el vencimiento de 
los préstamos, incide en la disponibilidad de crédito 
a lo largo del tiempo. El incremento de un punto 
porcentual en el tipo de interés de los fondos fede-
rales –nuestra principal medida de la política mone-
taria– se traduce en una reducción del vencimiento 
medio de la oferta de préstamos de un 3,3 por 100, 
lo que contribuye a un descenso del 8,2 por 100 en 
la oferta de préstamos a largo plazo de una entidad 
bancaria típica. 

Algunos estudios recientes sobre el canal del 
crédito de la política monetaria se han centrado 
en los efectos en la asignación del crédito banca-
rio. Jiménez et al. (2012) estudian las solicitudes 
de préstamos en el registro de créditos en España 
para determinar la influencia del capital y la li-
quidez de las entidades bancarias en las tasas de 
aprobación de préstamos. Asimismo, numerosos 
trabajos recientes llaman la atención sobre el «ca-

Incidencia de la política monetaria 
en el vencimiento de los préstamos 

y la disponibilidad de crédito (*)
Lamont K. Black

DePaul University

Richard J. Rosen
Banco de la Reserva Federal de Chicago

I.  Introducción

EL temor a una contracción del crédito durante 
las crisis financiera y de deuda soberana hizo 
que muchos observadores instaran a los ban-

cos centrales a relajar sus políticas monetarias (1). 
Este llamamiento se basaba en la idea de que una 
política monetaria laxa incrementa la disponibilidad 
del crédito. De manera similar, el hecho de que la 
Reserva Federal considere subir los tipos durante 
una recuperación económica relativamente débil 
suscita el temor a una reducción prematura de la 
oferta de crédito. Nuestro artículo ahonda en esta 
idea del «canal del crédito» mediante un estudio de 
la influencia de la política monetaria en las caracte-
rísticas de los préstamos bancarios. Las principales 
conclusiones demuestran que la influencia de la 
política monetaria en la oferta de préstamos se ma-
nifiesta no en los niveles de préstamos totales, sino 
mediante cambios en los plazos de vencimiento. 
De esta forma, un endurecimiento (relajación) de la 
política monetaria reduce (incrementa) el plazo de 
vencimiento de la oferta de préstamos bancarios, 

Resumen

La crisis financiera mundial y la lenta recuperación económica han 
traído consigo un renovado interés en la influencia de la política mo-
netaria sobre la disponibilidad de crédito. En nuestro estudio hemos 
utilizado información detallada sobre préstamos en Estados Unidos 
para determinar los efectos de la política de la Reserva Federal en los 
préstamos bancarios. Los resultados obtenidos demuestran que un 
endurecimiento de la política monetaria reduce la oferta de préstamos 
mediante un acortamiento de los plazos de vencimiento. Más concre-
tamente, un incremento de un punto porcentual en el tipo de interés 
de los fondos federales se traduce en una reducción del 3,3 por 100 
en el plazo de vencimiento de los préstamos, lo que contribuye a un 
descenso del 8,2 por 100 de la oferta de préstamos de una entidad 
bancaria típica. Este canal de la política monetaria influye de forma 
similar en la oferta de préstamos de las entidades grandes y pequeñas. 

Palabras clave: política monetaria, canal del crédito, transformación 
de vencimientos, disponibilidad de crédito, crisis financiera.

Abstract

The global financial crisis and slow recovery have renewed interest 
in how monetary policy affects credit availability. Using loan-level data 
from the United States, we study the effect of Federal Reserve policy 
on bank lending. Our results show that tighter monetary policy reduces 
loan supply by shortening loan maturity. A one percentage point 
increase in the federal funds rate reduces loan maturity by 3.3 percent, 
contributing to an 8.2 percent decline in the typical bank’s loan supply. 
This channel of monetary policy affects loan supply similarly at small 
and large banks. 

Key words: monetary policy, credit channel, maturity transformation, 
credit availability, financial crisis.

JEL classification: E44, E51, G21.
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nal de riesgo» de la política monetaria analizan-
do los efectos de la evaluación del riesgo en la 
asignación del crédito (p. ej., Borio y Zhu, 2012; 
Kishan y Opiela, 2012). Nuestro trabajo profun-
diza en estos estudios examinando el impacto en 
la asignación del crédito a través de los plazos de 
vencimiento y el tamaño de los préstamos. 

Hemos utilizado datos sobre la emisión de prés-
tamos comerciales en Estados Unidos proceden-
tes de la encuesta de condiciones de préstamos 
a empresas (Survey of Terms of Business Lending, 
STBL) de la Reserva Federal para analizar los posi-
bles cambios en la oferta de préstamos bancarios. 
A partir de los resultados de dicha encuesta, exa-
minamos cómo las entidades bancarias modifican 
las condiciones de sus préstamos comerciales en 
respuesta a la política monetaria, incluidos los cam-
bios en los plazos de vencimiento y el tamaño de 
los préstamos emitidos. Estas redistribuciones de los 
préstamos bancarios pueden tener repercusiones 
de gran calado en la economía, ya que modifican la 
disponibilidad de crédito para diferentes proyectos 
y empresas. A este respecto, por ejemplo, la dispo-
nibilidad de crédito con vencimientos más largos 
para inversiones en bienes de capital puede resultar 
especialmente importante durante una fase de re-
cuperación económica.

Uno de los principales retos de este estudio 
consiste en separar los cambios en la oferta de 
préstamos de los cambios en la demanda de prés-
tamos. A este respecto, un incremento de los 
préstamos puede estar impulsado por la oferta 
o la demanda. Identificamos los cambios en la 
oferta separando la emisión de nuevos préstamos 
«inmediatos» de los préstamos emitidos en virtud 
de un compromiso preexistente. Los compromisos de 
préstamo son una modalidad de línea de crédito 
que permite a las empresas decidir el momento 
en el que desean tomar dinero prestado (2). Por 
tanto, los cambios en este tipo de préstamos (a 
corto plazo) se deben principalmente a las varia-
ciones en la demanda. El nivel de compromisos 
de préstamo debería reflejar los cambios en la 
demanda por parte de las empresas, lo que po-
dría indicar la incidencia de la política monetaria 
en el coste de endeudamiento de las compañías. 
Identificamos cambios en la oferta de préstamos 
examinando los préstamos inmediatos respecto 
a los compromisos de préstamo. Al controlar los 
efectos de la demanda en los compromisos de 
préstamo podemos centrarnos en los cambios en 
la concesión de préstamos nuevos por parte de las 
entidades bancarias. 

Nuestro primer paso consiste en estimar la in-
cidencia de la política monetaria en el volumen de 
préstamos. Los primeros estudios empíricos sobre el 
canal del crédito examinan la reacción del stock de 
préstamos a la política monetaria (p. ej., Bernanke y 
Blinder, 1992). Al contrario de lo que cabría esperar, 
algunos resultados incluso indican que el stock de 
préstamos aumenta ligeramente (3). Sin embargo, 
de manera similar a artículos más recientes sobre el 
canal del crédito, podemos diferenciar mejor entre 
oferta y demanda examinado el flujo de préstamos 
(p. ej., Jimenez et al. (2014). 

Nuestros principales resultados se centran en el 
efecto de la política monetaria sobre los plazos de 
vencimiento de los préstamos. Si una entidad ban-
caria reduce la duración de sus préstamos nuevos, 
su stock de préstamos puede disminuir incluso si el 
flujo de préstamos permanece constante o se incre-
menta. Los estudios que se centran en el volumen 
de los préstamos bancarios no tienen en cuenta 
este aspecto. Observamos que durante períodos de 
condiciones de crédito restrictivas (laxas), las entida-
des bancarias reducen (incrementan) los plazos de 
vencimiento de su oferta de préstamos, lo que es 
congruente con el funcionamiento de un canal del 
crédito bancario (4).

A continuación, examinamos la reacción del vo-
lumen global de préstamos a la política monetaria 
utilizando nuestros datos. Nuestra medida predi-
lecta de los préstamos bancarios conforme a este 
planteamiento es el producto del volumen total de 
préstamos y los plazos de vencimiento de los prés-
tamos. Esta medida nos permite examinar cómo la 
política monetaria afecta al volumen y los plazos de 
vencimiento de la oferta de préstamos bancarios. 
Los resultados sugieren que un incremento (reduc-
ción) del tipo de interés real de los fondos federales 
produce una reducción (incremento) general de la 
oferta de préstamos, lo que es congruente con un 
canal operativo de préstamos bancarios. 

También analizamos si la capacidad de respuesta 
de los préstamos bancarios a la política monetaria 
depende del tamaño de las entidades. Observamos 
que la distribución de la oferta de préstamos, tanto 
en entidades bancarias grandes como pequeñas, 
es sensible a la política monetaria. Esto se sustenta 
en anteriores evidencias empíricas (p. ej., Kashyap 
y Stein, 2000).

Nuestros resultados combinados señalan la in-
cidencia de la política monetaria en los plazos de 
vencimiento de los préstamos y la disponibilidad 
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de los préstamos a empresas. Berger et al. (2005) 
utilizan los datos de la encuesta STBL para analizar 
los efectos del riesgo y la información asimétrica en 
el vencimiento de la deuda. Ortiz-Molina y Penas 
(2008) hallan pruebas similares utilizando datos 
de pymes. Mediante el canal del balance, las con-
tracciones monetarias incrementan el riesgo para el 
prestatario, lo que es congruente con la reducción 
de los plazos de vencimiento de los préstamos que 
provoca un endurecimiento de la política monetaria.

III.  Datos y estadística descriptiva

Los datos de préstamos proceden de la encuesta 
de condiciones de préstamos a empresas (Survey of 
Terms of Business Lending, STBL), realizada por el 
Consejo de Gobernadores del Sistema de la Reserva 
Federal. Esta encuesta recopila información de una 
muestra de entidades bancarias sobre préstamos 
comerciales e industriales emitidos durante la pri-
mera semana hábil del segundo mes de cada tri-
mestre. Nuestra muestra incluye observaciones para 
el período comprendido entre el tercer trimestre 
de 1982 y el cuarto trimestre de 2009, un lapso de 
tiempo que abarca varios ciclos de tipos de inte-
rés. Cada trimestre, la encuesta STBL incluye una 
muestra de alrededor de 340 entidades bancarias 
grandes y pequeñas. Aunque las entidades entran 
y salen del panel de la STBL, en nuestro período de 
muestreo una entidad bancaria nacional se analiza 
durante un período medio de 23 trimestres. En los 
datos de la STBL no se incluyen las características de 
los prestatarios. Esto supone un factor limitante con 
respecto a datos como los procedentes del registro 
de créditos en España (utilizado por Jiménez et al., 
2012) (7). 

Para reducir las observaciones atípicas, aplica-
mos filtros a fin de eliminar aquellas entidades que 
tengan escasa relevancia para nuestro análisis o 
cuya presencia en la encuesta STBL sea escasa. En 
primer lugar, descartamos las entidades que emiten 
la práctica totalidad de sus préstamos en virtud de 
un compromiso o como préstamos inmediatos. En 
segundo lugar, eliminamos las entidades bancarias 
extranjeras, ya que se incorporaron a la muestra en 
mitad de nuestro período de muestreo. En tercer lu-
gar, eliminamos las entidades bancarias que solo fi-
guran durante un corto período de tiempo o emiten 
un número muy reducido de préstamos. Con estos 
filtros, la muestra definitiva comprende 230 en- 
tidades bancarias y 3.170.846 de préstamos, y las 
entidades figuran en la muestra durante un período 
medio de 54 trimestres. 

de crédito. Aparentemente, las entidades banca-
rias pueden modificar la oferta de préstamos en 
períodos de política monetaria restrictiva (laxa) re-
duciendo (ampliando) los plazos de vencimiento de 
los préstamos y, por tanto, incrementando la liqui-
dez de sus carteras de préstamos. Estos resultados 
respaldan la premisa de que la política monetaria 
influye en la disponibilidad y la asignación del cré-
dito, siendo el ajuste de los plazos de vencimiento 
de los préstamos el mecanismo fundamental por el 
que se produce ese cambio. 

II. R evisión de la literatura

El canal del crédito de la política monetaria pue-
de surgir mediante lo que se conoce como canal de 
préstamos bancarios o canal del balance. En el ca-
nal de préstamos bancarios, una política monetaria 
restrictiva consume reservas del sistema bancario. 
Esto reduce los fondos que las entidades bancarias 
pueden prestar y, a su vez, merma el volumen de 
préstamos bancarios (Bernanke y Blinder, 1988). En 
el canal del balance, una política monetaria restric-
tiva reduce el patrimonio neto de los prestatarios e 
incrementa los costes de agencia, lo que reduce la 
capacidad de las empresas para cumplir los requi-
sitos que les permitan obtener crédito (Bernanke, 
Gertler y Gilchrist, 1996).

El trabajo empírico sobre el canal del crédito se 
ha centrado en la reacción de los préstamos banca-
rios a la política monetaria. Kashyap y Stein (2000), 
por ejemplo, consideran que la oferta de préstamos 
de entidades bancarias de menor tamaño y liquidez 
es más sensible a los cambios de la política mone-
taria, ya que incrementar los pasivos mayoristas 
resulta más costoso para dichas entidades. Otros 
estudios presentan resultados similares basados 
en otras características de las entidades bancarias 
(5). Nuestro artículo profundiza en estudios empí-
ricos recientes que examinan la transmisión de las 
condiciones monetarias a la asignación del crédito. 
Por ejemplo, unos tipos de interés a corto plazo 
reducidos relajan los criterios para la concesión de 
préstamos e incrementan la asunción de riesgos 
por parte de las entidades bancarias (6). Buch, 
Eickmeier y Prieto (2014) hallan pruebas para este 
canal entre las entidades bancarias pequeñas utili-
zando datos agregados de series temporales de la 
encuesta STBL. 

Los resultados para los plazos de vencimiento de 
los préstamos también tienen interesantes repercu-
siones para los artículos que abordan el vencimiento 



19
PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 146, 2015. ISSN: 0210-9107. «MERCADOS DE CRÉDITO»

Lamont K. Black · Richard J. Rosen

de un compromiso. Un compromiso puede ser una 
línea de crédito en base a un compromiso formal o 
informal que proporciona al prestatario el derecho 
a pedir un préstamo hasta una cantidad determi-
nada en un período de tiempo previamente esta-
blecido. El aspecto importante de un compromiso 
es que una entidad bancaria asume la obligación 
de emitir un préstamo a la empresa cuando ésta 
lo solicite. Aunque hay pruebas de que algunas 
empresas sufrieron una reducción de las líneas de 
crédito durante la crisis (Huang, 2010; Ivashina y 
Scharfstein, 2010), una entidad bancaria solo que-
da eximida de la obligación contraída en caso de 
incumplimiento de un compromiso que suponga 
un cambio material adverso. Denominamos prés-
tamos inmediatos a aquellos préstamos emitidos 

Incluimos datos sobre las condiciones macroeco-
nómicas procedentes de fuentes de dominio público 
y sobre características de entidades bancarias del 
Consolidated Report of Condition and Income (el 
«Informe Call»). 

En el cuadro n.º 1 se presentan estadísticas resu-
midas para las variables utilizadas en nuestras prue-
bas. Todas las variables de importes se presentan 
en dólares estadounidenses de 2007. En la sección 
sobre metodología empírica a continuación explica-
mos las variables utilizadas en las regresiones.

Las principal característica de los préstamos que 
utilizamos en nuestra estrategia de identificación 
se refiere a si dichos préstamos se emiten en virtud 

Estadísticas descriptivas

cuadro n.º 1

VARIABLE DESCRIPCIÓN MEDIA
DESVIACIÓN 
ESTÁNDAR

Características de los préstamos
Compromisos Porcentaje de préstamos suscritos en virtud de un compromiso 

(vs. inmediatos)
0,76 0,30

Tipo fijo Porcentaje de préstamos a tipo fijo (vs. variable) 0,64 0,33
Compromisos y tipo fijo Porcentaje de compromisos de préstamo a tipo fijo 0,67 0,34
Inmediatos y a tipo fijo Porcentaje de préstamos inmediatos a tipo fijo 0,60 0,36

Variables dependientes
Volumen total de préstamos Logaritmo del importe total de los préstamos (en miles de $) 3,99 2,09
Vencimiento de los préstamos Logaritmo del vencimiento medio ponderado de los préstamos 

(en años)
0,46 0,40

Tamaño de los préstamos Logaritmo del importe medio de los préstamos (en miles de $) 0,48 0,60
Volumen total de préstamos 
* Vencimiento de los préstamos

Logaritmo del importe total de los préstamos multiplicado por el 
vencimiento medio ponderado de los préstamos 

2,99 1,95

Condiciones macroeconómicas
Tipo de interés real de los fondos 
federales

Tipo de interés de los fondos federales después de la inflación actual 2,12 1,98

Diferencial Baa-Aaa Rentabilidad de los bonos Baa – Rentabilidad de los bonos Aaa 1,05 0,47
Pendiente de la curva de 
rendimiento

Rentabilidad de la deuda del Tesoro a 10 años – rentabilidad de la 
deuda del Tesoro a 3 años

1,79 1,19

Crecimiento del PIB Tasa de crecimiento trimestral del PIB real 0,74 0,66
Desempleo Tasa de desempleo 6,04 1,52
Endurecimiento neto en SLOOS Porcentaje neto de entidades bancarias que endurecen sus 

condiciones en SLOOS
6,97 21,31

Pre SLOOS Variable dummy: todos los trimestres antes de los datos de SLOOS 0,27 0,44
Período de crisis Variable dummy: Período 3T 2007 - 4T 2009 0,09 0,29

Características de las entidades
Entidad grande Proporción de entidades con activos totales medios > 10.000 mill. $ 0,28 0,45
Logaritmo (activos bancarios) Logaritmo de los activos bancarios totales (en mil. mill. de $) 1,92 1,57
Capitalización bancaria Ratio patrimonio-activos totales 0,07 0,03

Observaciones trimestrales 13.589

La variables dependientes se basan en los valores medios para dada entidad bancaria en cada trimestre de la encuesta Survey of Terms of Business Lending (STBL). 
Los datos macroeconómicos proceden de diversas fuentes (base de datos Fred II de la Reserva Federal de San Luis) y las características de las entidades bancarias 
se extraen del Consolidated Report of Condition and Income («Informe Call»). Todos los valores se presentan como medias simples y desviaciones estándar. 
La muestra abarca el período comprendido entre 3T 1982 y 4T 2009. Todos los importes se presentan en dólares estadounidenses de 2007.
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IV. � Metodología empírica: 
Identificación de cambios 
en la oferta de préstamos

La teoría del canal del crédito proporciona pre-
dicciones sobre los cambios en la oferta de présta-
mos en respuesta a la política monetaria. En nuestra 
metodología, los compromisos de préstamo sirven 
de base de referencia para medir los cambios en la 
demanda de préstamos inmediatos. Esas variacio-
nes en los préstamos inmediatos con respecto a los 
compromisos de préstamo ayudan a identificar las 
variaciones en la oferta de préstamos bancarios tras 
un cambio de la política monetaria. 

Los compromisos de préstamo reducen la ca-
pacidad de las entidades bancarias de controlar el 
importe de los préstamos en un período concreto, 
puesto que una empresa que cuente con una línea 
de crédito abierta puede pedir prestados fondos 
con cargo a esa línea cuando tenga necesidades 
de financiación (8). De esta forma, es la empresa 
y no la entidad bancaria la que controla el impor-
te del compromiso de préstamo. Nuestros datos 
también indican que la activación de las líneas de 
crédito es más frecuente en los meses posteriores 
a la suscripción de un compromiso de préstamo. 
Otros resultados (no mostrados aquí) sugieren que 
la suscripción de compromisos de préstamos –el 
principal recurso de las entidades bancarias para 
incrementar la oferta de préstamos emitidos en 
virtud de un compromiso– no se ve influenciada 
de manera significativa por los cambios en el tipo de 
interés real de los fondos federales. Basándonos en 
esta información, los cambios en los compromisos 
de préstamo pueden utilizarse para medir las va-
riaciones en la demanda de préstamos suscritos en 
virtud de un compromiso. 

La diferencia en la adaptabilidad de la oferta 
para préstamos inmediatos y compromisos de prés-
tamo nos permite utilizar estos últimos como base 
de referencia para evaluar los cambios en la oferta. 
Suponemos que la demanda de préstamos inme-
diatos responde a la política monetaria de forma 
similar a la demanda de compromisos de préstamo, 
lo que significa que los cambios en la misma direc-
ción y magnitud en los préstamos inmediatos y los 
compromisos de préstamo deberían reflejar las va-
riaciones en la demanda. Si los préstamos inmedia-
tos se reducen con respecto a los compromisos de 
préstamo, lo interpretamos como un descenso de la 
oferta de préstamos. Por el contrario, un incremen-
to de los préstamos inmediatos con respecto a los 
compromisos de préstamo se interpreta como un 

sin que exista un compromiso previo. En nuestra 
muestra, la proporción media de los compromi-
sos de préstamo de una entidad bancaria es del 
76 por 100. 

Las empresas recurren a los préstamos por dis-
tintos motivos. Algunos préstamos se utilizan más 
para cubrir las operaciones del día a día (capital 
circulante), mientras que otros son de uso frecuen-
te en la financiación de proyectos específicos que 
suelen ser puntuales. Aunque los compromisos de 
préstamo y los préstamos inmediatos pueden finan-
ciar distintos tipos de operaciones, resulta razona-
ble pensar que los préstamos a tipo variable y con 
vencimientos más cortos se utilizarán con mayor 
probabilidad para cubrir las necesidades de capital 
circulante, mientras que los préstamos a tipo fijo y 
con vencimientos más largos se utilizarán con más 
frecuencia para financiar proyectos específicos. Tal y 
como se muestra en el cuadro n.º 1, la diferencia en 
la proporción de compromisos de préstamo y prés-
tamos inmediatos a tipo variable es muy reducida. 
El 67 por 100 de los compromisos de préstamo son 
a tipo fijo frente a un 60 por 100 de los préstamos 
inmediatos.

La principal variable macroeconómica es nues-
tra medida de la política monetaria de EE.UU., 
que es el tipo de interés real de los fondos federa-
les (denominado «tipo de los fondos federales»). 
El tipo de los fondos federales refleja las decisiones 
del Comité Federal del Mercado Abierto (FOMC, 
por sus siglas en inglés) en nuestro período de 
muestreo. El canal del crédito supone que la ofer-
ta de préstamos está relacionada con los tipos de 
interés reales; por tanto, ajustamos el tipo nominal 
de los fondos federales según la inflación prevista. 
Utilizamos la inflación actual como previsión del 
incremento de los precios en el siguiente trimes-
tre. Por tanto, el tipo de interés real de los fondos 
federales es el tipo nominal una vez deducida la 
inflación actual. En el apartado sobre metodología 
se describe el resto de variables macroeconómicas 
de control.

En la encuesta STBL se indica la entidad banca-
ria que emite cada préstamo, lo que nos permite 
establecer correspondencias entre los datos de la 
encuesta y los datos trimestrales del balance de 
cada entidad. En nuestra especificación empírica 
nos centramos en los activos bancarios totales como 
principal característica de las entidades. Estos datos 
nos permiten determinar si el tamaño de la entidad 
bancaria está relacionado con la importancia relati-
va del canal de préstamos bancarios. 
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intervalos de tiempo (10). Para estas variables, los 
resultados se presentan como la suma de los coefi-
cientes (p. ej., tipo de los fondos federales (suma)). 

En nuestra especificación de referencia utiliza-
mos el tipo real de los fondos federales para medir 
la política monetaria, indicando un tipo más alto un 
endurecimiento de la política (Bernanke y Blinder, 
1992). Los coeficientes negativos sobre el tipo de 
los fondos federales indican que los préstamos dis-
minuyen cuando se endurece la política monetaria. 
Sobre la base de los supuestos antes señalados, un 
cambio en los compromisos de préstamo reflejará 
una variación en la demanda de préstamos, pudién-
dose medir los cambios en la oferta de préstamos 
examinando la diferencia entre los coeficientes so-
bre la variable del tipo de los fondos federales en 
una regresión con los préstamos inmediatos como 
variable dependiente y otra con los compromisos de 
préstamo como la variable dependiente.

Para resolver el problema de la endogeneidad 
del tipo de interés de los fondos federales también 
hemos estimado nuestro modelo utilizando las 
desviaciones (residuals) de Taylor como medida de 
la política monetaria (Taylor, 1993). Este es un plan-
teamiento alternativo al de Jiménez et al. (2012), 
que utiliza la política monetaria determinada fuera 
del país. La Regla de Taylor es una regla de política 
monetaria que determina cuánto debe variar el 
tipo de interés fijado por las autoridades en función 
de los cambios que se producen en la inflación y 
en el output gap, o brecha de la producción. Al 
controlar el valor estimado del tipo de interés de 
los fondos federales en función de las condiciones 
económicas, las desviaciones de Taylor miden el 
componente «discrecional» del endurecimiento o 
la relajación monetaria con respecto a una regla de 
política monetaria básica. Esta medida de política 
monetaria se ha utilizado en otros estudios del ca-
nal del crédito, incluido el de Maddaloni y Peydro 
(2011). En nuestro análisis, los resultados basados 
en las desviaciones de Taylor son cualitativamente 
similares a los resultados basados en propio tipo de 
interés de los fondos federales. 

A fin de controlar otros factores macroeconó-
micos que pueden influir en la oferta y la deman-
da de préstamos, incluimos en nuestro modelo 
de referencia el diferencial Baa-Aaa, la pendiente de 
la curva de rendimiento, el crecimiento del PIB, el 
desempleo y una tendencia temporal. Dado que 
utilizamos una estructura de intervalos temporales, 
las medias trimestrales se construyen a partir del 
diferencial Baa-Aaa semanal, la pendiente de la 

aumento de la oferta de préstamos. Este plantea-
miento se ajusta al de otros artículos que emplean 
metodologías similares (Sofianos, Wachtel y Melnik, 
1990; Berger y Udell, 1992; Morgan, 1998). 

Especificación de referencia

Agregamos los datos de los préstamos a las ob-
servaciones trimestrales de las entidades bancarias 
para medir las características de los préstamos in-
mediatos y los compromisos de préstamo emitidos 
por una entidad bancaria en un trimestre. Nuestro 
modelo de referencia es el siguiente:

   

 

 
 
donde la variable dependiente Yit mide las caracte-
rísticas de los préstamos bancarios. Nuestra primera 
variable dependiente es el volumen total de prés-
tamos, es decir, el importe total de los préstamos 
inmediatos o los compromisos de préstamo de una 
entidad bancaria en un trimestre. A continuación 
analizamos los plazos de vencimiento y el tamaño 
de los préstamos como variables dependientes a 
fin de estudiar los cambios de distribución en la 
oferta de préstamos como respuesta a las modifica-
ciones de la política monetaria. El vencimiento es el 
vencimiento medio de los préstamos de una entidad 
bancaria en un trimestre, ponderado por el importe, 
y el tamaño de los préstamos es el importe medio 
de los préstamos de una entidad en un trimestre. 
Nuestra última variable dependiente es el producto 
del volumen total de préstamos y el vencimiento de 
los préstamos. Cada una de estas cuatro variables 
dependientes se mide en logaritmos (9). Por último, 
como se muestra en la ecuación [1], las variables 
macro incluyen un valor contemporáneo y cuatro 

Yi,t=ai + È4
j=0  b1, j (Política monetaria)t-j + 

+ È4
j=0  b2, j  (Diferencial Baa – Aaa)t-j+ 

+ È4
j=0  b3, j (P. curva rendimiento)t-j + 

+ È4
j=0  b4, j  (Crecimiento del PIB)t-j+ 

+ È4
j=0  b5, j (Desempleo)t-j + 

+ b6  (Endurecimiento neto en SLOOS)t+ 

+ b7  (Pre SLOOS)t+ b8  (Período de crisis)t+ 

+ b9  Ln (Activos bancarios)i, t+ 

+ b10  (Capitalización bancaria)i, t+ 

+ b11  (Tendencia temporal)t+ ei, t

[1]
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préstamos a la política monetaria. El primer paso 
consiste en examinar el efecto de la política mone-
taria en el volumen total de préstamos. No obstan-
te, se trata solo de un paso preliminar, ya que el 
volumen total de préstamos mide el flujo de présta-
mos, mientras que la oferta de préstamos represen-
ta el stock de préstamos. Una entidad bancaria que 
reduzca el plazo de vencimiento de los préstamos 
que emite mientras mantiene constante el número 
de préstamos suscritos irá reduciendo de manera 
gradual el tamaño de su cartera de préstamos con 
el tiempo. 

Asimismo, podemos utilizar nuestra estructura 
para comprobar si el canal del balance se encuentra 
operativo. Si lo está, en períodos de política mone-
taria restrictiva las entidades bancarias redirigirán 
la oferta de préstamos hacia empresas con patri-
monios netos más elevados. La teoría predice que 
una reducción en el patrimonio neto de las empre-
sas debido a una contracción monetaria produce 
un riesgo mayor para las pequeñas empresas que 
para las de mayor tamaño, lo que provoca que las 
entidades bancarias dirijan su oferta de préstamos 
hacia estas últimas. La encuesta STBL no incluye in-
formación de los prestatarios, por lo que en nuestra 
prueba utilizamos el tamaño de los préstamos como 
indicador del tamaño de las empresas. 

Para determinar el efecto general de la política 
monetaria en la oferta de préstamos combinamos 
los efectos en el volumen total de préstamos y el 
vencimiento de los préstamos. Para ello, utilizamos 
el producto del volumen total de préstamos y el 
vencimiento de los préstamos. Como hemos indi-
cado antes, nuestros datos miden los efectos en el 
flujo de préstamos, pero nuestra intención es cono-
cer la incidencia en el stock de préstamos. Utilizar 
el producto del volumen total de préstamos y el 
vencimiento de los préstamos nos permite conectar 
flujos y stocks. A modo de ejemplo, supongamos 
que una entidad bancaria pasa de facilitar cada 
trimestre un préstamo de 1.000 USD a 5 años a fa-
cilitar en un trimestre dos préstamos de 1.000 USD 
a 3 meses. El volumen total de préstamos –el flujo 
de préstamos– se incrementa de 1.000 USD a 2.000 
USD trimestrales, pero la cantidad estable de présta-
mos pendientes para la entidad bancaria se reduce 
de 20.000 USD (1.000 USD x 5 años x 4 trimestres) 
a 2.000 USD (2.000 USD x 1 trimestre). Tal y como 
muestra el ejemplo, los cambios en el volumen total 
de préstamos multiplicado por el vencimiento de los 
préstamos proporciona el stock estable de présta-
mos pendientes. Por tanto, utilizamos esta medida 
como indicador del stock de préstamos.

curva de rendimiento diaria y la tasa de desempleo 
mensual. El diferencial Baa-Aaa controla el nivel 
global de riesgo en la economía. La pendiente de la 
curva de rendimiento controla las expectativas de 
la futura senda de los tipos de los fondos federales, 
lo que en parte aborda el potencial del momento de 
emisión de deuda. Las condiciones económicas ge-
nerales para la demanda de préstamos se recogen 
en el crecimiento del PIB y la tasa de desempleo. 
La tendencia temporal recoge el cambio sistémico 
en las proporciones de compromisos de préstamo 
y préstamos inmediatos para nuestro período de 
muestreo (11). 

Nuestro análisis incluye dos controles adicionales 
para resaltar los aspectos de la economía que po-
drían influir en los patrones de préstamo. Incluimos 
una variable dummy de crisis correspondiente al 
período comprendido entre el tercer trimestre de 
2007 y el cuarto trimestre de 2009. También in-
corporamos el porcentaje de entidades bancarias 
que están endureciendo las condiciones para los 
préstamos comerciales e industriales de la encuesta 
Senior Loan Officer Opinion Survey (SLOOS). Esta 
pregunta figura en la encuesta SLOOS desde 1990, 
por lo que introducimos una variable dummy para 
las fechas anteriores a ese año. 

Incluimos el tamaño y la capitalización bancaria 
como características importantes de las entidades. 
El tamaño de las entidades bancarias (el total de 
activos bancarios) es un control esencial, ya que 
las tecnologías y oportunidades en los préstamos 
comerciales e industriales difieren en función de las 
dimensiones (Berger y Black, 2011), lo que permi-
te que el tamaño de las entidades bancarias esté 
correlacionado con las proporciones de los activos 
totales de las entidades que se utilizan para com-
promisos de préstamo y préstamos inmediatos. La 
solidez de una entidad bancaria puede afectar a los 
tipos de préstamos que emite, por lo que incluimos 
la ratio capital-activos de la entidad a modo de 
control (Kishan y Opiela, 2000). También inclui-
mos los efectos fijos para controlar las diferencias 
sistemáticas en los préstamos de las distintas enti-
dades, de manera que las otras variables explican 
los cambios en una entidad determinada a lo largo 
del tiempo.

Reacción de la oferta de préstamos a los 
cambios en la política monetaria 

Utilizamos cuatro variables dependientes para 
examinar las posibles reacciones de la oferta de 
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de la política monetaria en los compromisos de prés- 
tamo y los préstamos inmediatos trimestrales de 
cada entidad bancaria. El Panel A recoge los resul-
tados de la regresión para cada una de las variables 
dependientes: volumen total de préstamos, venci-
miento de los préstamos, tamaño de los préstamos 
y el producto del volumen total de préstamos y el 

V. � Resultados: Incidencia de la 
política monetaria en los 
préstamos

El cuadro n.º 2 presenta los resultados para el 
modelo de referencia utilizando la muestra total de 
préstamos. En este cuadro examinamos la incidencia 

Incidencia de la política monetaria en la oferta de préstamos

cuadro n.º 2

Panel A. Estimaciones de regresiones

Este panel presenta las estimaciones de regresiones para la ecuación (1), donde cada columna muestra los resultados para una variable dependiente distinta. 
Todas las variables dependientes se expresan en logaritmos. «Compromisos» se refiere a los compromisos de préstamos e «inmediatos» se refiere a los préstamos 
inmediatos. «Suma» indica la suma de los coeficientes contemporáneos y desfasados. Los errores estándar robustos agrupados por entidad bancaria se muestran 
entre paréntesis; *, ** e *** indican la significación estadística al 10 por 100, 5 por 100 y 1 por 100 respectivamente.

Panel B. Diferencia de coeficientes sobre el tipo de interés de los fondos federales

Pruebas basadas en coeficientes en el Panel A. Reflejamos la diferencia entre los coeficientes sobre el tipo de interés real de los fondos federales en las regre-
siones de préstamos inmediatos y los coeficientes en las regresiones de los compromisos de préstamos. El error estándar de una prueba para determinar si el 
valor se aleja significativamente de cero se muestra entre paréntesis. *, ** e *** indican significación al 10 por 100, 5 por 100 y 1 por 100 respectivamente.

 VOL. TOTAL PRÉSTAMOS VENCIMIENTO TAMAÑO PRÉSTAMOS VOL. TOTAL 
PRÉSTAMOS* VENCIMIENTO

(1) 
Compromisos

(2)
Inmediatos

(3) 
Compromisos

(4)
Inmediatos

 (5) 
Compromisos

 (6)
Inmediatos

 (7) 
Compromisos

(8)
 Inmediatos

Tipo interés real f. fed. (suma)..........  -0,053* 0,052 0,031*** -0,002  0,002  0,026**  0,124***  0,042
 (0,029) (0,034) (0,006) (0,010) (0,010) (0,013) (0,031)  (0,027)

Diferencial Baa-Aaa (suma)...............  0,105 -0,192 0,118***  0,043  0,075* -0,140**  0,606***  0,099
 (0,128) (0,180) (0,035) (0,062) (0,044) (0,066) (0,166)  (0.151)

Pendiente. curv. rend. (suma)...........  -0,067* 0,049 0,016 -0,009  0,001  0,035**  0,003  0,016
 (0,038) (0,047) (0,010) (0,018) (0,012) (0,018) (0,043)  (0,046)

Crecimiento PIB (suma)....................  0,201*** -0,009 0,059***  0,046 -0,025 -0,032  0,445***  0,136
 (0,068) (0,086) (0,019) (0,036) (0,024) (0,033) (0,087)  (0,087)

Desempleo (suma)...........................  -0,156*** 0,026 0,000 -0,022 -0,014  0,007 -0,099**  -0,055
 (0,034) (0,045) (0,009) (0,219) (0,012) (0,018) (0,040)  (0,043)

Endurecimiento neto en SLOOS........  -0,004*** -0,002 -0,001 -0,001* -0,001*** -0,000 -0,006***  -0,004**
 (0,001) (0,002) (0,000) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)  (0,002)

Pre SLOOS........................................  -0,224*** 0,029 -0,005 0,050 -0,006 -0,046 -0,173*  0,126
 (0,082) (0,124) (0,022) (0,041) (0,028) (0,038) (0,096)  (0,105)

Período de crisis...............................  0,063 0,048 -0,136*** -0,020  0,034  0,066 -0,517***  -0,120
 (0,152) (0,209) (0,037) (0,067) (0,042) (0,065) (0,193)  (0,193)

Logaritmo (activos bancarios)...........  0,785*** 0,973*** 0,034 -0,005 -0,015  0,175***  0,962***  0,748***
 (0,098) (0,164) (0,024) (0,038) (0,038) (0,056) (0,106)  (0,112)

Capitalización bancaria....................  1,965 -1,050 0,241 -0,122 -0,396 -0,475  3,264  0,833
 (2,095) (3,040) (0,525) (0,825) (0,742) (1,245) (2,733)  (1,781)

Tendencia temporal.........................  -0,010** -0,028*** 0,007***  0,003 -0,001 -0,004**  0,015***  -0,011**
 (0,005) (0,006) (0,001) (0,002) (0,001) (0,002) (0,005)  (0,005)

Observaciones  12,821 11,499 12,821 11,499 12,821 11,499 12,821  11,499
R2 Ajust,  0,793 0,598 0,398 0,322 0,629 0,518 0,681  0,423

REGRESIÓN
COEFICIENTE INMEDIATOS -  

COEFICIENTE COMPROMISOS

Volumen total de préstamos...................................................................................................  0,105**
(0,045)

Vencimiento de los préstamos.................................................................................................  -0,033***
(0,012)

Tamaño de los préstamos........................................................................................................  0,023
 (0,016)

Volumen total de préstamos * Vencimiento de los préstamos..................................................  -0,082**
(0,041)
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regresiones del vencimiento de los préstamos son 
congruentes con el hecho de que ante un endure-
cimiento de la política monetaria, las empresas sus-
criben compromisos de préstamo con vencimientos 
más largos (la suma de los coeficientes de tipo de 
interés de los fondos federales en la columna 3 es 
de 0,031) y préstamos inmediatos con vencimien-
tos ligeramente más cortos (la suma de los coefi-
cientes de tipo de interés de los fondos federales 
en la columna 4 es de -0,002). Cuando el tamaño 
de los préstamos es la variable dependiente, los 
coeficientes sobre el tipo de interés de los fondos 
federales para los préstamos inmediatos indican 
que un endurecimiento de la política monetaria 
conduce a préstamos de mayor tamaño. Si el tama-
ño de los préstamos sirve como un indicador que 
refleja adecuadamente el tamaño de las empresas, 
la política monetaria podría tener cierto efecto en la 
distribución del crédito entre empresas de distintos 
tamaños. 

Para estimar el efecto neto de un cambio en la 
política monetaria sobre la oferta de préstamos uti-
lizamos el producto del volumen total de préstamos 
y el vencimiento de los préstamos como la variable 
dependiente. Más adelante abordamos este punto 
en detalle, aunque, de momento, las columnas 7 y 
8 muestran los resultados del modelo de referencia 
utilizando dicho producto como la variable depen-
diente. Un endurecimiento de la política monetaria 
incrementa los compromisos de préstamo, pero no 
tiene efecto alguno en los préstamos inmediatos.

Comparación entre préstamos inmediatos 
y compromisos de préstamo

Aunque los resultados anteriores tienen interés, 
nuestro análisis se centra principalmente en las 
diferencias entre las regresiones de los préstamos 
inmediatos y los compromisos de préstamo. Tras 
aplicar nuestra estrategia de identificación, utili-
zamos estas diferencias para estimar la incidencia 
de la política monetaria en la oferta de préstamos 
bancarios. Para una variable determinada, los coefi-
cientes de la regresión de préstamos inmediatos 
menos los coeficientes de la regresión de compro-
misos de préstamo es nuestra estimación del efecto 
marginal sobre la oferta que tendría un cambio en 
esa variable. Los efectos marginales sobre la oferta 
se muestran en el cuadro n.º 2, Panel B, para cada 
una de las cuatro variables dependientes.

Se observa que las entidades bancarias aumen-
tan el volumen total de préstamos cuando se pro-

vencimiento (cada uno de ellos en logaritmos). Las 
columnas impares muestran los resultados para los 
compromisos de préstamo y las pares los resultados 
para los préstamos inmediatos. El Panel B muestra 
la diferencia en los coeficientes sobre la política 
monetaria en los compromisos de préstamo y los 
préstamos inmediatos para cada una de las varia-
bles dependientes.

Resultados de referencia

Los resultados de la regresión para el volumen 
total de préstamos se muestran en las dos primera 
columnas del cuadro n.º 2, Panel A. Cuando los com-
promisos de préstamo son la variable dependiente, 
la suma de coeficientes de los tipos de los fondos 
federales, nuestra medida de política monetaria, 
equivale a -0,053, un resultado muy alejado de cero 
en el nivel del 10 por 100. Esto indica cierta dismi-
nución de la demanda de préstamos en respuesta a 
un endurecimiento de la política monetaria, lo que 
es congruente con el canal de tipos de interés. La 
incidencia de la política monetaria en los préstamos 
inmediatos resulta menos clara. Cuando los présta-
mos inmediatos son la variable dependiente, como 
se muestra en la columna 2, la suma de coeficientes 
sobre la variable de tipo de interés de los fondos 
federales (0,052) no se aleja de manera sustancial 
de cero. Para determinar el efecto en la oferta de 
préstamos analizamos la diferencia que presentan 
estos coeficientes en el Panel B.

Los otros coeficientes de las dos primeras colum-
nas, cuando son significativos, son congruentes con 
las expectativas. Las variables de la economía real 
–crecimiento del PIB y desempleo– muestran que 
los compromisos de préstamo aumentan cuando 
el crecimiento económico es elevado y el empleo es 
reducido. Los compromisos de préstamo también 
suelen disminuir con una mayor positivización de 
la curva de rendimiento y el endurecimiento de los 
criterios de suscripción de las entidades bancarias. 
No es extraño, pues, que los datos demuestren un 
volumen superior de préstamos totales emitidos 
por las entidades de mayor tamaño. Los coeficien-
tes sobre la tendencia temporal demuestran que el 
importe de los préstamos inmediatos se reduce a lo 
largo del tiempo con respecto a los compromisos 
de préstamos. 

Los resultados de las columnas 3 a 6 del Panel A 
del cuadro n.º 2 sugieren que la política monetaria 
afecta al vencimiento medio y al tamaño medio de 
los préstamos. Los coeficientes reflejados para las 
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tamos como la variable dependiente se muestran 
en las columnas 7 y 8 del Panel A y en la última fila 
del Panel B en el cuadro n.º 2. Si nos detenemos en 
la última fila del Panel B, observamos que los coefi-
cientes de política monetaria son sustancialmente 
menores en la regresión de préstamos inmediatos 
que en la regresión de compromisos de préstamo, 
con una diferencia de -0,082. La diferencia de los 
coeficientes sobre las variables de tipo de interés de 
los fondos federales puede interpretarse como la 
variación porcentual en la oferta de préstamos ban-
carios que supone un cambio de un punto porcen-
tual en el tipo de los fondos federales (estable). Por 
tanto, un incremento de un punto porcentual en 
el tipo de interés de los fondos federales reduciría 
la oferta de préstamos bancarios un porcentaje. En 
consecuencia, los efectos que produce un cambio 
en la política monetaria sobre la oferta de présta-
mos tienen significación económica. 

Este último conjunto de resultados (el producto 
del volumen total de préstamos y el vencimiento 
de los préstamos) resulta especialmente impor-
tante porque ofrece la visión más completa de la 
incidencia de la política monetaria en la oferta de 
préstamos bancarios. La diferencia negativa en los 
coeficientes sugiere que la oferta de préstamos 
de una entidad bancaria típica se contrae con un 
endurecimiento de la política monetaria, incluso si 
el flujo de nuevos préstamos no se reduce. El fac-
tor principal parece ser el cambio en los plazos de 
vencimiento de los préstamos, ya que las entidades 
bancarias reaccionan al endurecimiento reduciéndo-
los. Esto va más allá de los trabajos anteriores sobre 
el canal de préstamos bancarios al aportar pruebas 
sobre la incidencia de la política monetaria en la 
asignación de préstamos comerciales e industriales.

Una limitación potencial para nuestro plantea-
miento serían los cambios en la demanda de deuda 
a tipo de interés fijo frente a deuda a tipo variable 
por parte de las empresas, lo que se conoce como 
momento de emisión de deuda empresarial. Se ha 
demostrado que la demanda relativa de deuda a 
tipo de interés fijo por parte de las empresas varía 
en función de la estructura temporal de los tipos 
de interés y la prima de riesgo de la deuda (Baker, 
Greenwood, y Wurgler, 2003; Vickery, 2008). Para 
determinar si es relevante que el tipo de interés de 
un préstamo sea fijo, dividimos nuestra muestra en 
préstamos a tipo de interés fijo y variable y analiza-
mos los préstamos inmediatos respecto a los com-
promisos de préstamo dentro de cada submuestra. 
Los resultados (no mostrados aquí) indican que 
la oferta de préstamos a tipo fijo es sensible a la 

duce un endurecimiento de la política monetaria. 
La diferencia entre los coeficientes de los préstamos 
inmediatos y los compromisos de préstamo sobre las 
variables de los fondos federales en las regresiones 
de las columnas 1 y 2 del Panel A en el cuadro n.º 2, 
mostrada en la primera fila del Panel B del cuadro 
n.º 2, es de 0,105, lo que se aleja de manera sig-
nificativa de cero en el nivel del 5 por 100. Esto 
supone, quizá de manera sorpresiva, que el flujo 
de préstamos que las entidades bancarias están 
dispuestas a suministrar incrementa con un endu-
recimiento de la política monetaria (congruente con 
las conclusiones de den Haan, et al., 2007, para 
préstamos comerciales e industriales). Sin embargo, 
si un endurecimiento de la política monetaria redu-
ce el plazo de vencimiento de los préstamos que 
suministran las entidades bancarias, un incremento 
en el flujo de préstamos puede que no conduzca 
a un aumento del stock de préstamos pendientes.

Nuestros resultados indican que, de hecho, el 
vencimiento de los préstamos se reduce de manera 
significativa ante un endurecimiento de la políti-
ca monetaria. De manera específica, la diferencia 
entre los coeficientes de préstamos inmediatos y 
compromisos de préstamo en las regresiones de 
vencimiento de los préstamos es de -0,033, lo que 
tiene significación estadística en el nivel del 1 por 
100. Esto puede considerarse como un desplaza-
miento hacia el interior en la curva de oferta de 
préstamos junto con la dimensión del vencimiento 
en lugar de la cantidad, lo que resulta congruente 
con un canal de préstamos bancarios. El resultado 
tiene significación económica: un incremento de un 
punto porcentual en el tipo de interés de los fondos 
federales reduce en un 3,3 por 100 el vencimiento 
medio de la oferta de préstamos.

El incremento del volumen total de préstamos 
no se debe a que las entidades bancarias estén 
más dispuestas a emitir préstamos de mayor impor-
te. No se observa una diferencia sustancial en los 
coeficientes del tipo de interés real de los fondos 
federales para los préstamos inmediatos y los com-
promisos de préstamo para la regresión del tamaño 
de los préstamos. Si el tamaño de los préstamos es 
un indicador adecuado para el tamaño de las em-
presas, esto significa que no hay un cambio en la 
oferta de préstamos para las empresas de pequeño 
y gran tamaño. Los resultados del tamaño de los 
préstamos sugieren que el canal del balance es 
relativamente débil.

Los resultados con el volumen total de présta-
mos multiplicado por el vencimiento de los prés-
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básico de otras formas de heterogeneidad de las 
entidades.

Para comprobar si el tamaño de una entidad 
bancaria afecta a su forma de reaccionar a los 
cambios en la política monetaria dividimos nuestra 
muestra entre entidades grandes y pequeñas. Las 
entidades «pequeñas» tienen unos activos totales 
medios en el período de la muestra inferiores o 
iguales a 10.000 millones de USD, mientras que 
todas las demás entidades se consideran «grandes». 
El umbral de 10.000 millones de USD nos permi-
te asegurar que las entidades grandes de nuestra 
muestra tienen acceso a la financiación a un coste 
reducido. En nuestra muestra completa hay 143 
entidades pequeñas y 87 grandes. 

En el cuadro n.º 3 se presentan los resultados de 
las regresiones básicas con la muestra dividida entre 
entidades bancarias pequeñas y grandes. Para sim-
plificar la presentación, en el Panel A incluimos los 
coeficientes únicamente para la variable de tipo de 
interés de los fondos federales, pero las regresiones 
subyacentes incluyen todos los controles utilizados 
en las regresiones anteriores. Estos resultados se 
ofrecen principalmente a modo de referencia, ya 
que nuestra metodología se centra en las diferencias 
entre los préstamos inmediatos y los compromisos 
de préstamo. En el Panel B se presentan los resul-
tados de las pruebas sobre la diferencia entre los 
coeficientes de los préstamos inmediatos y los com-
promisos de préstamo sobre el tipo de interés real de 
los fondos federales para cada una de las variables 
dependientes.

Tanto para las entidades bancarias grandes 
como para las pequeñas, el patrón es cualitativa-
mente similar a los resultados de la muestra com-
pleta. Como puede observarse en el Panel B del 
cuadro n.º 3, tras un endurecimiento de la política 
monetaria, los préstamos aumentan y el vencimien-
to medio de la oferta de préstamos se reduce, aun-
que las diferencias solo son significativas en el caso 
de las entidades grandes. Nuestro resultado global, 
el producto del volumen total de préstamos y el 
vencimiento de los préstamos, muestra un descenso 
de la disponibilidad de crédito tras un endureci-
miento de la política monetaria; sin embargo, el 
resultado solo es significativo para las entidades 
pequeñas (si bien las magnitudes son prácticamente 
las mismas para las entidades grandes que para las 
pequeñas). Esto coincide en general con conclusio-
nes anteriores de que las entidades pequeñas son 
sensibles al canal del crédito (Kashyap y Stein, 2000; 
Zaheer, Ongena, y van Wijnbergen, 2013). 

política monetaria. Sin embargo, no se aprecia 
un cambio sustancial en la oferta de préstamos a 
tipo variable, tanto en un sentido estadístico como 
económico, cuando la política monetaria cambia. 
De manera específica, cuando la política moneta-
ria se endurece, los plazos de vencimiento de los 
préstamos a tipo fijo se reducen y se produce un 
desplazamiento del flujo de préstamos a tipo fijo 
hacia préstamos a tipo variable. Esto puede suce-
der porque ante un endurecimiento de la política 
monetaria las empresas tienden a posponer pro-
yectos específicos de gran envergadura (supuesta-
mente financiados con préstamos a tipo fijo) más 
que a reducir de manera sustancial el capital cir-
culante (que suele estar financiado con préstamos 
a tipo variable). Dado que cerca de dos tercios de 
los préstamos de nuestra muestra son a tipo fijo 
(cuadro n.º 1), los cambios son congruentes con 
el efecto sustancial en la demanda que mostramos 
en los resultados de la muestra completa en el 
cuadro n.º 2.

VI. �Di ferencias por tamaño 
de las entidades bancarias

Los trabajos sobre el canal del crédito se han 
centrado en el tamaño de las entidades bancarias 
como factor importante a la hora de determinar la 
sensibilidad de la oferta de préstamos a la política 
monetaria. Sin embargo, a pesar de los distintos 
artículos empíricos que comparan la sensibilidad de 
los préstamos en entidades bancarias de todos los 
tamaños, la predicción teórica para una compara-
ción entre las entidades pequeñas y grandes no está 
bien definida. Las entidades pequeñas probable-
mente se ven afectadas por mayores fricciones de 
información en el lado del pasivo de sus balances, 
mientras que las grandes posiblemente encuentran 
dichas fricciones en el lado del activo. 

La diferencia en la transmisión de la política mo-
netaria a través de las entidades grandes y peque-
ñas podría reflejar diferencias en las características 
de ambos tipos de entidades. Por ejemplo, el capital 
y la financiación mediante depósitos de las entida-
des bancarias podrían tener un papel preponderan-
te en el canal del crédito (Diamond y Rajan, 2006), 
como se demuestra empíricamente en artículos como 
Kishan y Opiela (2000) y Black, Hancock, y Passmore 
(2007). Kashyap y Stein (2000) analizan el efecto de 
la liquidez del balance bajo la hipótesis de que las 
entidades bancarias grandes asumen menos costes 
de financiación externa. Nos centramos en el tama-
ño de las entidades bancarias como un indicador 
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resultados para las entidades grandes basados en el 
volumen total de préstamos sugieren que estas enti-
dades incrementan su oferta de préstamos cuando 
se endurece la política monetaria; sin embargo, se 
oculta la reducción de los plazos de vencimiento de 
los préstamos facilitados. Nuestro análisis demues-
tra que los resultados basados en el volumen total 
de préstamos pueden ocultar cambios significativos 
en la asignación del crédito a lo largo del ciclo de 
política monetaria. 

vii. CONCLUS IONES

Se observa que los cambios en la política mone-
taria inciden en la oferta de préstamos bancarios. 
En respuesta a un endurecimiento de la política 
monetaria, las entidades bancarias reducen el ven-
cimiento medio de su oferta de préstamos, lo que, 
con el tiempo, disminuye de manera efectiva la 
disponibilidad de crédito. Esto coincide con la teo-
ría de la liquidez formulada por Diamond y Rajan 
(2006), según la cual los préstamos a largo plazo 
son sensibles a la política monetaria debido a la fi-
nanciación a corto plazo de las entidades bancarias. 
Un incremento de un punto porcentual en el tipo 
de interés de los fondos federales –nuestra principal 
medida de endurecimiento de la política moneta-
ria– reduce el vencimiento medio de la oferta de 
préstamos en un 3,3 por 100, lo que contribuye a 
un descenso del 8,2 por 100 de la oferta de présta-
mos a largo plazo de una entidad bancaria típica. 
Por tanto, nuestro artículo demuestra que el venci-
miento de los préstamos constituye un importante 
mecanismo de política monetaria a través del canal 
de préstamos bancarios. 

Asimismo, observamos que la distribución de la 
oferta de préstamos, tanto en entidades bancarias 
grandes como pequeñas, es sensible a la política 
monetaria. En concreto, demostramos que el canal 
no está limitado a las entidades pequeñas. Esto su-
giere que tales efectos seguirán teniendo un papel 
preponderante incluso con el actual proceso de 
consolidación del sistema bancario.

En el contexto de la crisis financiera y de deuda 
soberana global, nuestros resultados demuestran 
que la relajación de la política monetaria puede 
tener un efecto atenuante sobre la «contracción 
del crédito». Se observa que una rebaja de los tipos 
de interés incrementa el vencimiento medio al que 
se ofrecen los préstamos. Esto puede mejorar la 
disponibilidad de financiación para proyectos con 
vencimientos más largos, lo que puede incidir de 

Nuestros resultados para las entidades grandes 
muestran la importancia de considerar la incidencia 
en los plazos de vencimiento de los préstamos. Los 

Incidencia de la política monetaria en la oferta de 
préstamos, por tamaño de las entidades

CUADRO N.º 3

Panel A. Estimaciones de las regresiones

Este panel presenta los coeficientes sobre el tipo real de los fondos fe-
derales para la ecuación (1) divididos por tamaño de las entidades. Las 
entidades «pequeñas» tienen unos activos totales medios en el período 
de muestreo inferiores o iguales a 10.000 millones de USD, mientras que 
todas las demás entidades se consideran «grandes». Las variables depen-
dientes enumeradas en la primera columna se expresan en logaritmos. 
«Inmediatos» se refiere a los préstamos inmediatos, y «compromisos» se 
refiere a los compromisos de préstamo. «Coeficiente de tipo de interés 
de los fondos federales» se refiere a los coeficientes etiquetados como 
Tipo de interés real de los fondos federales (suma) en la tabla 2, Panel 
A, donde *, ** e *** indican la significación al 10 por 100, 5 por 100 y 
1 por 100 respectivamente. Las regresiones de las entidades pequeñas 
tienen entre 5.169 y 7.115 observaciones, mientras que las regresiones de 
las entidades grandes tienen entre 4.756 y 5.706 observaciones.

(1)
COMPROMISOS 

 (2)
 INMEDIATOS

Tipo de interés de 
fondos federales

Coeficiente

Tipo de interés de 
fondos federales

 Coeficiente

Entidades pequeñas
Volumen total de préstamos....... 0,001  0,013
Vencimiento de los préstamos.....  0,037***  0,011
Tamaño de los préstamos............ 0,016  0,012
Volumen total de préstamos 
*Vencimiento de los préstamos...  0,117***  0,029

Entidades grandes
Volumen total de préstamos.......  -0,133*** 0,078
Vencimiento de los préstamos.....  0,026***  -0,015
Tamaño de los préstamos............  -0,015 0,036
Volumen total de préstamos 
* Vencimiento de los préstamos...  0,136** 0,046

Panel B. Diferencia de coeficientes sobre el tipo de interés real de los 
fondos federales, por tamaño de las entidades

Pruebas basadas en coeficientes del Panel A. Reflejamos la diferencia 
entre los coeficientes sobre el tipo de interés real de los fondos federales 
en la regresiones de préstamos inmediatos y los coeficientes en las re-
gresiones de los compromisos de préstamos, y el error estándar de una 
prueba para comprobar si el valor se aleja de manera significativa de 
cero. Esto se realiza por separado para las entidades grandes y pequeñas. 

Regresión

Entidades 
pequeñas

Entidades 
grandes

Coeficiente 
inmediatos 

- Coeficiente 
compromisos

Coeficiente 
inmediatos - 
Coeficiente 

compromisos

Volumen total de préstamos	
	

0,012
(0,042)

 0,211**
(0,084)

Vencimiento de los préstamos  -0,027
(0,018)

 -0,041**
(0,016)

Tamaño de los préstamos -0,004
(0,014)

 0,051*
(0,031)

Volumen total de préstamos 
*Vencimiento de los préstamos

 -0,088**
(0,041)

 -0,090
(0,077)
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(11) Nuestros resultados son sólidos incluso en combinaciones 
alternativas de las variables macroeconómicas.
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manera significativa en la actividad económica de 
las empresas. 

Los resultados también sugieren que el endu-
recimiento de la política monetaria puede frenar 
la oferta de préstamos bancarios. Las entidades 
bancarias parecen reducir la transformación de los 
vencimientos a través del sector bancario cuando re-
puntan los tipos de interés de los fondos federales. 
Esto significa que las decisiones futuras de subir los 
tipos de interés en períodos de recuperación eco-
nómica deberían tomarse teniendo presente que, 
con el tiempo, la disponibilidad de crédito podría 
reducirse, sobre todo en vencimientos más largos.

NOTAS

(*) Las opiniones aquí expresadas no reflejan necesariamente las 
del Banco de la Reserva Federal de Chicago o el Sistema de la Reserva 
Federal. 
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(p. ej., Diamond, 1991 y 1993; 
Rajan, 1992; Houston y James, 
1996).

Siguiendo la senda iniciada 
por los primeros trabajos sobre 
la teoría moderna de la empresa 
bancaria, la literatura académi-
ca empezó a considerar la acti-
vidad del préstamo bancario en 
un sentido más granular, cen-
trándose en conceptos como 
el relationship lending (crédito 
relacional, aquel basado en una 
relación continuada entre pres-
tamista y prestatario) (véase, p. 
ej., Berger y Udell, 1995) y en ele- 
mentos contractuales específi- 
cos, tales como las restricciones o 
covenants (p. ej., Berlin y Mester, 
1993), la exigencia de garantías 
(Berger y Udell, 1990) y avales 
(Avery, Bostic y Samolyk, 1998). 
Más recientemente, la literatura 
empezó a reflejar una visión más 
amplia de la banca comercial que 
incorporaba diversos modos de 
conceder financiación, las deno-
minadas tecnologías de crédito 
(Berger y Udell, 2002 y 2006), 
las cuales podían cruzarse con las 
distintas clases de entidades cre-
diticias para definir los canales 
de concesión de crédito (Taketa y 
Udell, 2007; Udell, 2009 y 2015). 
Así, una tecnología crediticia 
puede verse como una «única 
combinación de fuentes de in-
formación primarias, políticas y 
procedimientos de examen, se-
lección y financiación de contra-
partes, estructura del contrato 
de préstamo, y mecanismos y es-
trategias de supervisión» (Berger 

Resumen

Este artículo explora cómo el paradigma 
de los canales de concesión de crédito, origi-
nalmente presentado en Taketa y Udell (2007), 
puede arrojar luz sobre el impacto causado a 
las pymes por perturbaciones macroeconómi-
cas, como la reciente crisis financiera registra-
da en Europa y EE.UU. El paradigma de los 
canales de concesión de crédito pivota sobre 
el concepto de las tecnologías de crédito, que 
reflejan los distintos métodos por las que una 
entidad financiera puede otorgar préstamo a 
las pymes. En concreto, el citado paradigma 
cruza cada tecnología de crédito con aquellas 
entidades financieras que la ofrecen en un 
sistema financiero determinado. El artículo 
comienza analizando las probables diferencias 
entre países en cuanto a los canales de conce-
sión de crédito. A continuación, utiliza el para-
digma de los canales de concesión de crédito 
para estudiar el impacto de la crisis financiera 
sobre las pymes. Termina interrogándose sobre 
la posible utilidad del paradigma de los canales 
de concesión de crédito en su adaptación es-
pecífica al caso de España durante el reciente 
credit crunch. 

Palabras clave: pymes; bancos; crédito 
relacional; canales de concesión de crédito.

Abstract

This paper explores how the lending 
channel paradigm first presented Taketa and 
Udell (2007) can be adopted to illuminate 
the impact on SMEs of macro shocks such 
as the recent financial crisis in Europe and the 
U.S. The lending channel paradigm builds on 
the concept of lending technologies which 
reflect different methods of underwriting 
SME loans. Specifically, the lending channel 
paradigm pairs each lending technology 
with the financial institutions that offer it in 
a given financial system. The paper discusses 
the differences in lending channels that likely 
exist across countries. Then the paper uses 
the lending channel paradigm to frame the  
impact of the financial crisis on SMEs. The paper 
also speculates on how the lending channel 
paradigm might be specifically adapted to 
analyzing the credit crunch in the Spanish 
context.

Key words: SMEs, banks, relationship 
lending, lending channels.

JEL classification: E44, E51, F33, G21.

I.  Introducción

EL acceso de las pequeñas y 
medianas empresas (pymes) 
a la financiación ha suscita-

do un creciente interés en la lite-
ratura académica. Dicho interés 
se explica en parte por la relevan-
cia que esta cuestión tiene para 
el diseño de políticas. Incluso en 
economías con mercados de ca-
pitales muy desarrollados, como 
EE.UU., el componente de las 
pymes representa alrededor del 
50 por 100 del sector empresa-
rial. En Europa, una economía 
más dependiente de la interme-
diación bancaria, dicho porcen-
taje es notablemente más alto 
(1). Por supuesto, la crisis finan-
ciera ha intensificado el interés 
entre los responsables de políti-
cas debido a la probable vulne-
rabilidad del sector de las pymes 
a un racionamiento del crédito 
(credit crunch). Pero, aun sien-
do eso así, el interés académico 
en el sector de las pymes tam-
bién es consecuencia lógica de la 
evolución de la teoría moderna de 
la intermediación financiera ba- 
sada en la información. Esta par-
cela de la literatura destaca la 
importancia de los bancos en 
la generación de información 
sobre deudores opacos (véase, 
p. ej., Diamond, 1984; Rama- 
krishnan y Thakor, 1984; Boyd y 
Prescott, 1986) y hace hincapié 
en la distinción entre la finan-
ciación anónima e impersonal 
(arms-length) en los mercados de 
capitales y la financiación inter-
mediada fuera de los mercados 
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ce) el acceso al crédito (Berger 
y Udell, 1995). Todos estos tra-
bajos académicos coincidían en 
subrayar que la especificidad de 
los bancos residía en su capaci-
dad para generar dicha informa-
ción blanda. Y pese a reconocer 
que el crédito relacional no era 
el único tipo de tecnología credi-
ticia, las tecnologías alternativas 
se agrupaban simplemente en la 
categoría de «crédito transaccio-
nal», una etiqueta poco descrip-
tiva y algo difusa. La dicotomía 
entre banca relacional y banca 
transaccional quedó formalizada 
en los trabajos teóricos de Stein 
(2002), donde se postulaba que 
los bancos pequeños tenían una 
ventaja comparativa para la ban-
ca relacional, mientras los bancos 
grandes estaban mejor prepara-
dos para la banca transaccional. 
En cambio, otras consideraciones 
relevantes, como cuáles eran las 
subclases del crédito transac-
cional, si alguna vez los bancos 
pequeños realizaban préstamos 
transaccionales, o cuál era la co-
nexión entre clases de pymes y 
clases de préstamos, no recibían 
casi atención. 

El primer trabajo académico 
que abordó estas y otras pregun-
tas relacionadas fue el desarrolla-
do por Berger y Udell (2002). En 
él, se señala que tanto los ban-
cos grandes como los pequeños 
conceden crédito a las pymes 
de muchas maneras no consi-
deradas por la literatura teórica 
precedente, que enfatizaba ex-
clusivamente la generación de 
información blanda y la banca 
relacional. Berger y Udell (2002) y 
los trabajos posteriores (Berger 
y Udell, 2006; Berger, 2005; Udell, 
2015) subrayaron que los bancos 
utilizan muchas «tecnologías cre-
diticias» diferentes para extender 
financiación a las pymes. Su in-
vestigación también hizo hinca-
pié en el hecho de que no todas 
las tecnologías crediticias están 

de utilizarse este concepto para 
describir la estructura crediticia 
en un sistema financiero y su va-
riación de unos países a otros y a 
lo largo del tiempo. La sección III 
también investiga la validez del 
paradigma sobre canales de con-
cesión de crédito para explicar 
cómo afectaron el racionamiento 
del crédito de 1990-92 y la re-
ciente crisis financiera al acceso 
de las pymes a la financiación en 
EE.UU. Dicho ejercicio constitu-
ye una actualización, a la luz de 
los nuevos análisis, de otros tra-
bajos precedentes realizados 
sobre los canales de concesión 
de crédito en EE.UU. Además, la 
sección III se centra en cómo el 
paradigma de los canales de con-
cesión de crédito podría resultar 
útil para analizar el racionamien-
to del crédito a las pymes en el 
contexto europeo, concretamen-
te en el centro y este de Europa. 
La sección IV explora cómo podría 
adaptarse el paradigma de los 
canales de concesión de crédito 
para analizar el credit crunch o 
restricción crediticia en el con-
texto específico de España. En la 
sección V se presentan las con-
clusiones. 

II. �C oncesión de crédito 
de las entidades 
y tecnologías de 
concesión de crédito

Gran parte de la literatura exis-
tente sobre la extensión de crédito 
se ha centrado en el relationship 
lending o crédito relacional, que 
descansa en generar información 
blanda (soft) mediante la pres-
tación por la entidad bancaria 
de servicios financieros a lo lar-
go del tiempo y la contratación 
por el cliente de una variedad de 
productos. La idea central sobre 
la que pivota toda esta literatura 
es que la intensidad de la rela-
ción bancaria está relacionada 
positivamente (es decir, favore-

y Udell, 2006). En definitiva, es 
un método de otorgamiento de un 
préstamo. Un canal de conce-
sión de crédito es un concepto 
bidimensional que resulta del 
cruce de una tecnología crediti-
cia específica, p. ej. relationship 
lending, con una clase concreta 
de prestamista, p. ej., un banco 
pequeño o de ámbito local. La 
combinación de estos dos con-
ceptos aportan un marco para 
comprender una serie de aspec-
tos diferentes del otorgamiento 
de préstamos por parte de las 
entidades de crédito, incluyen-
do cómo conceden préstamos 
los prestamistas; qué clases de 
préstamos casan mejor con qué 
clases de pymes; qué bancos 
se especializan en qué clase de 
préstamos; y por qué los países 
difieren notablemente entre sí 
en la manera de extender prés-
tamos. Estos dos conceptos –y, 
en particular, el concepto de los 
canales de concesión de crédito– 
también nos pueden brindar un 
marco de referencia para ana-
lizar el impacto derivado de los 
shocks macroeconómicos, como 
la reciente crisis financiera, sobre 
el acceso de las pymes a la fi- 
nanciación (Taketa y Udell, 2007; 
Udell, 2009). El objetivo de este 
trabajo es aplicar investigaciones 
previas acerca de tecnologías cre-
diticias y canales de concesión de 
crédito al caso de la última crisis 
financiera. Con ello se pretende 
arrojar una perspectiva adicional 
sobre el racionamiento del cré-
dito, así como abrir nuevas vías 
de estudio posibles en las que 
enfocar futuras investigaciones.

El artículo se estructura del 
siguiente modo: tras esta intro-
ducción, la siguiente sección re-
visa el concepto de tecnologías 
crediticias y analiza sucintamente 
el estado de la literatura asocia-
da. En la sección III se examina el 
concepto de los canales de con-
cesión de crédito, y cómo pue-
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gías (p. ej., no se dispone de 
estados contables auditados o 
activos de garantía, o el límite 
del crédito de proveedores se ha 
agotado).

Crédito basado en estados 
contables. En esta tecnología, 
la decisión sobre la concesión 
o no de crédito y la supervisión 
de los prestatarios se basan en 
los estados contables de la em-
presa. Una condición necesaria 
para la financiación basada en 
estados contables es la dispo-
nibilidad de dichos estados con 
valor informativo. Por norma 
general, esto requiere disponer 
de estados contables auditados 
en los que una firma de audi-
toría verifique la existencia y el 
valor de los activos, pasivos y 
flujos de tesorería de la empre-
sa. Los prestamistas pueden, en 
tal caso, tomar decisiones sobre 
concesión de crédito y supervi-
sión de los prestatarios basán-
dose principalmente en ratios 
calculadas a partir de estos es-
tados contables auditados. Una 
segunda condición necesaria es 
que las ratios sean relativamente 
fuertes. Cuando son débiles (es 
decir, cuando denotan un riesgo 
elevado), las pymes probable-
mente obtendrán financiación 
externa a través de una de las 
demás tecnologías de crédito 
transaccional («duras»).

la estructura jerárquica de una 
entidad financiera (Stein, 2002).

El cuadro n.º 1 confronta la 
vieja ortodoxia, la cual postu-
laba que los bancos generan 
información blanda para la 
concesión de crédito a pymes 
opacas, en tanto que recopilan 
información dura para evaluar 
los préstamos a pymes transpa-
rentes. Según esta tesis, la infor-
mación dura no se utilizaría en 
la financiación a pymes opacas. 
El cuadro n.º 1 (Berger y Udell, 
2006, así como trabajos pos-
teriores) hace hincapié en que 
las tecnologías de crédito tran-
saccional se utilizan al extender 
préstamos a deudores opacos, 
pero también a deudores trans-
parentes. A continuación se in-
cluye una breve descripción de 
cada tecnología crediticia (2).

Crédito relacional. En este 
t ipo de tecnología, el  pres-
tamista recopila información 
«blanda» sobre el prestatario 
a lo largo de toda la relación y 
durante el conjunto de interac-
ciones, información que luego 
utiliza para evaluar la calidad del 
prestatario y efectuar la supervi-
sión del préstamo a lo largo del 
tiempo (3). La banca relacional 
suele ser la tecnología crediticia 
elegida cuando no se encuen-
tran disponibles otras tecnolo-

presentes en todos los países. En 
concreto, Berger y Udell (2006) 
argumentan que el ecosistema 
de entidades financieras de un 
país, junto con su infraestructura 
crediticia y legal, determinarán la 
viabilidad y el «mix» de tecnolo-
gías ofrecidas por las entidades 
financieras. 

Como se ha mencionado al 
comienzo, una tecnología credi-
ticia viene identificada por una 
«única combinación de fuentes 
de información primarias, polí-
ticas y procedimientos de exa-
men, selección y financiación de 
contrapartes, estructura del con-
trato de préstamo, y mecanis-
mos y estrategias de supervisión» 
(Berger y Udell, 2006). El cuadro 
n.º 1 muestra las diez tecno- 
logías crediticias que existen hoy 
en día en al menos algunos paí-
ses. La segunda columna consig-
na si dicha tecnología es del tipo 
«relacional» o «transaccional». 
La tercera columna indica si la 
tecnología va destinada princi-
palmente a pymes relativamen- 
te opacas, a pymes relativamente 
transparentes o a ambas. La últi-
ma columna denota la fuente de 
información primaria en la que 
se basa la tecnología, esto es, 
«blanda» o «dura». Por informa-
ción «dura» se entiende aquella 
que no es fácilmente cuantifica-
ble y que se transmite a través de 

Tecnologías crediticias

CUADRO N.º 1

TECNOLOGÍA TIPO DEUDOR INFORMACIÓN 

Crédito relacional.................................................................... Relacional Opaco Blanda 
Crédito basado en estados contables.......................................  Transaccional Transparente Dura 
Financiac. basada en activos/descuento................................... Transaccional Opaco Dura 
Factoring................................................................................  Transaccional Opaco Dura 
Crédito con garantía de equipos..............................................  Transaccional Opaco y transparente Dura 
Leasing................................................................................... Transaccional Opaco y transparente Dura 
Crédito hipotecario.................................................................  Transaccional Opaco y transparente Dura 
Financiación a pymes por credit scoring...................................  Transaccional Opaco Dura 
Crowdfunding.........................................................................  Transaccional Opaco Dura
Crédito de proveedores...........................................................  Transacc./Relac. Opaco y transparente Blanda y dura 
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te nueva, donde el préstamo se 
basa fundamentalmente (cuan-
do no exclusivamente) en un 
modelo estadístico multivarian-
te. Esta tecnología la introdujo 
por primera vez el banco Wells 
Fargo en 1995, expandiéndo-
se con relativa rapidez a otras 
grandes entidades financieras de 
Europa y Japón. En la actualidad 
suele funcionar exclusivamen-
te a través de una plataforma 
de Internet, con mínima o nula 
intervención humana. Los ban-
cos utilizan esta tecnología para 
préstamos de escasa cuantía, 
que no superan habitualmente 
los 250.000 USD o, en muchos 
casos, los 100.000 USD.

Plataformas de financiación 
participativa (crowdfunding). 
Denominada frecuentemente fi-
nanciación P2P (peer-to-peer), 
esta tecnología consiste en la fi-
nanciación concedida por otros 
individuos a través de una pla-
taforma participativa. Las canti-
dades no suelen ser elevadas y 
en general el préstamo se realiza 
directamente al empresario sin 
aportación de garantías. 

Crédito de proveedores. Esta 
forma de crédito es la concedida 
por los proveedores de materias 
primas a los adquirentes de las 
mismas. Tiene reflejo es un apun-
te contable en el epígrafe de 
cuentas a pagar del balance del 
deudor con contrapartida en el 
de cuentas a cobrar en el balance 
del acreedor. Las condiciones de 
crédito suelen especificar un pla-
zo de pago máximo y otro más 
corto con descuento, durante el 
cual el deudor puede reembolsar 
la obligación a un precio descon-
tado. El «precio» del crédito de 
proveedores puede determinarse 
conjuntamente con el precio de 
los bienes subyacentes.

Todas estas tecnologías credi-
ticias no tienen por qué excluirse 

Crédito con garantía de equi-
pos. Este tipo de crédito cuenta 
con la garantía de bienes ca-
talogados como equipos. Si el 
destino de la financiación es ad-
quirir el bien en cuestión, la ratio 
LTV se calcula sobre el precio de 
compra del equipo y (normal-
mente) dicho valor es amortiza-
do a lo largo de la vida útil del 
bien. Si la finalidad del préstamo 
es distinta de la adquisición del 
propio equipo, la ratio LTV se 
calcula sobre el valor de tasación 
del equipo, amortizándose en 
función del número de años de 
vida útil que resten. En el caso 
de muchos préstamos, en par-
ticular en las economías desa-
rrolladas, se contrata a tasadores 
profesionales para evaluar los 
equipos (véase Udell, 2004) (4). 

Leasing. El leasing es similar al 
crédito con garantía de equipos 
con la salvedad de que el titular 
del equipo es el «prestamista», 
no el «prestatario».

Crédito hipotecario o con 
garantía de inmuebles. En este 
caso, se trata de la financiación 
a una pyme utilizando como ga-
rantía un inmueble. Los fondos 
pueden tener como destino la 
adquisición del inmueble hipo-
tecado (p. ej., un edificio) o bien 
otra finalidad, pero la financia-
ción se calcula esencialmente en 
base al valor del inmueble. Dicho 
bien puede ser un inmueble co-
mercial propiedad de la empresa 
o bien formar parte del patri-
monio personal del empresario. 
También puede tratarse de un 
inmueble residencial propiedad 
del empresario. El crédito hipo-
tecario se basa normalmente 
en una valoración del inmueble 
efectuada por una empresa de 
tasación independiente.

Financiación a pymes basa- 
da en credit scoring. Esta es una 
tecnología crediticia relativamen-

Financiación basada en acti-
vos aportados como garantía. La 
financiación basada en activos –
también llamada «descuento» en 
algunos países– es una tecnología 
crediticia dirigida a pymes cuyos 
estados contables (tanto audita-
dos como sin auditar) reflejan una 
débil solvencia (normalmente, 
debido a un nivel de apalanca-
miento elevado), pero que po-
seen carteras de cuentas a cobrar 
e inventarios que son pignoradas 
como garantía de la operación. 
Esta tecnología crediticia suele 
usarse para financiar el capital cir-
culante y se materializa a través 
de ratios loan-to-value (LTV) sobre 
las cuentas a cobrar y los inventa-
rios que se calculan diariamente. 
La ratio LTV relaciona las cuentas 
a cobrar y los inventarios con fór-
mulas cuantitativas referidas a la 
calidad y naturaleza de las cuen-
tas a cobrar y los inventarios. Otro 
rasgo distintivo de la financiación 
basada en activos son las audi-
torías externas conducidas por el 
prestamista periódicamente (por 
norma general, trimestralmen-
te) sobre la empresa financiada 
y sus activos de garantía, y que 
reciben el nombre de «pruebas 
de campo». La financiación ba-
sada en activos suele presentarse 
combinada con otra tecnología 
crediticia, el crédito con garantía 
de equipos (véase Udell, 2004).

Factoring. En el factoring, el 
prestamista –que recibe el nombre 
de factor– adquiere una cartera de 
cuentas a cobrar del «prestatario». 
El importe prestado (asimilable a 
la ratio LTV) al prestatario a cam-
bio de la cesión por este de deter-
minadas cuentas a cobrar (p. ej., 
facturas) se suele calcular en base 
a los mismos indicadores cuantita-
tivos utilizados en la financiación 
basada en activos. Pero a diferen-
cia de esta última, la titularidad de 
las cuentas a cobrar se transmite, 
pasando del «prestatario» al factor 
(véase Udell, 2004).
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situaciones de shocks macroeco-
nómicos, en concreto, restriccio-
nes o racionamientos crediticios 
(credit crunch). Analizaremos 
la manera en que el paradigma 
de los canales de concesión de 
crédito puede utilizarse para 
describir los racionamientos del 
crédito ocurridos en EE.UU. en 
1990-1992 y durante la reciente 
crisis financiera, así como el más 
reciente episodio de restricción 
crediticia que afectó al centro y 
este de Europa. Más tarde, en la 
sección IV, retomaremos lo tra-
tado en la sección III para plan-
tear la cuestión de cómo puede 
aplicarse el paradigma al caso de 
España y la crisis financiera ac-
tualmente en curso.

1. �E l concepto de los 
canales de concesión 
de crédito

Como ya hemos indicado, en 
un inicio, la literatura académi-
ca sobre concesión de crédito se 
centró básicamente en estudiar 
los términos de los contratos 
individuales. Pero una serie de 
trabajos también analizaron la 
relación existente entre la activi-
dad crediticia –en particular, la 
extensión de créditos a pymes– y 
la forma jurídica de las entidades 
prestamistas; es decir, la apa-
rente conexión entre el tipo de 
prestamista y las tecnologías cre-
diticias que este tiende a ofrecer. 
Por ejemplo, la teoría sostiene 
que los bancos más pequeños 
son más eficientes para generar 
información orientada a desa-
rrollar una banca de carácter 
relacional (Stein, 2002). Existe 
considerable evidencia empírica 
a favor de esta conexión entre 
tamaño del banco e intensidad 
de la relación prestamista-pres-
tatario (entre otros, Berger et 
al., 2005). Otro ejemplo de esta 
vinculación organizativa lo en-
contramos en las empresas de 

temente considerable atención 
entre los responsables de polí-
ticas, especialmente en Europa. 
Las autoridades europeas se 
mostraron proactivas en fomen-
tar la titulización de carteras de 
préstamos concedidos a pymes, 
con iniciativas como el Programa 
de compras de bonos de titu-
lización de activos introducido 
por el BCE en 2014 (BCE, 2014). 
Aunque la titulización de présta-
mos a pymes comenzó a rodar 
en EE.UU. mucho antes que en 
Europa, el mercado de tituliza-
ción estadounidense es bastante 
reducido en comparación con el 
europeo y se limita, prácticamen-
te en su totalidad, a préstamos 
con aval del Estado (es decir, con 
aval de la agencia federal Small 
Business Administration) (Berger 
y Frame, 2005; Wilcox, 2011; y 
Altomonte y Bussoli, 2014) (6). 
Probablemente sea pronto para 
afirmar si la titulización de prés-
tamos a pymes en Europa acaba-
rá traduciéndose en una mejora 
considerable del acceso al crédito 
por las pymes. Aún faltan por re-
solverse varias incógnitas, entre 
las que se incluyen preguntas 
como las siguientes: ¿se desarro-
llará un mercado secundario ac-
tivo donde se negocien los bonos 
titulizados a partir de carteras de 
préstamos a pymes? ¿Es posible 
titulizar cualquier tipo de prés-
tamo a pymes, o esa posibilidad 
estará limitada a aquellos prés-
tamos reembolsables mediante 
cuotas periódicas?

III. � Extensión deL crédito 
por parte de las 
entidades y canales de 
concesión de crédito

Comenzamos este apartado 
desarrollando el concepto de los 
canales de concesión de crédito. 
A continuación, analizaremos la 
aplicación del paradigma de los 
canales de concesión de crédito a 

mutuamente. Las características 
de una determinada tecnología 
crediticia podrían jugar un papel 
secundario como complemento 
a la tecnología crediticia princi-
pal. Por ejemplo, en un contrato 
de factoring podría darse cierto 
peso a la intensidad de la rela-
ción entre el factor y el cliente, 
si bien la metodología de crédito 
dominante será la tecnología de 
factoring. En otras palabras, la 
manera principal en que se sus-
cribe y efectúa la supervisión de 
un préstamo determina su tecno-
logía crediticia (5).

Además de las propias tec-
nologías crediticias, también 
deberíamos mencionar dos im-
portantes «multiplicadores del 
crédito»: los programas de emi-
siones de deuda avalada por el 
Estado y los programas de tituli-
zación (Udell, 2015). Ambos han 
suscitado un considerable interés 
desde la esfera de las políticas, 
en particular en lo que concier-
ne al sector de las pymes. Los 
programas de emisiones de deu-
da avalada por el Estado tienen 
una presencia ubicua en todo el 
mundo (Cressy, 2000 y 2002), 
por lo que cabría asociarlos con 
cualquiera de las tecnologías 
crediticias arriba reseñadas. No 
obstante, pueden asociarse más 
con la banca relacional ya que, 
por su opacidad y escasez de ac-
tivos colateralizables, la finan-
ciación a estos deudores suele 
entrañar más dificultad. Pese a la 
importancia, tanto en términos 
económicos como de políticas, 
de los programas de emisiones de 
deuda avalada por el Estado, los 
estudios sobre ellos son prácti-
camente inexistentes. El resto 
de las muy contadas investiga-
ciones sobre garantías estatales 
sugiere algunos beneficios po-
sitivos (véase Udell, 2015). El 
otro «multiplicador del crédito» 
–la titulización de préstamos a 
pymes– ha despertado recien-



35
PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 146, 2015. ISSN: 0210-9107. «MERCADOS DE CRÉDITO»

Gregory F. Udell

tra los canales de concesión de 
crédito a pymes que existían en 
Japón justo antes de la «década 
perdida» (es decir, en 1990). Las 
filas del cuadro n.º 2 muestran 
las tecnologías crediticias que 
existían por entonces, y las co-
lumnas muestran qué entidades 
financieras las prestaban. Los ca-
nales de concesión de crédito a 
pymes operativos se reflejan en 
las celdas con una «o» en el cen-
tro. El resto de celdas indican 
que esa tecnología crediticia no 
es ofrecida por ese tipo de pres-
tamista. Por ejemplo, la celda 
situada en la intersección entre 
crédito relacional y city banks 
(los bancos de mayor tamaño de 
Japón), indica que los city banks 
no ofrecían crédito relacional. 
Obsérvese que en el Japón de 
1990 solo había disponibles 
ocho tecnologías crediticias. 

El cuadro n.º 3 muestra la si-
tuación en EE.UU. hoy en día, 
que presenta notables diferen-
cias respecto a la de Japón en 
1990 en cuanto a tecnologías 
crediticias y tipos de presta-
mistas y, por consiguiente, en 
cuanto a canales de concesión 
de crédito. Dichas diferencias re-
flejan diferencias tanto de mo-
mento temporal como en los 
respectivos entornos financieros 
vigentes en Japón en 1990 y en 
EE.UU. hoy en día (8). En lo que 
respecta a tecnologías crediti-

metodología conceptual para en-
tender cómo se concede el cré-
dito a las pymes en el contexto 
de un sistema financiero. Pero, 
aparte de su valor conceptual, 
el paradigma de los canales de 
concesión de crédito también fa-
cilita la discusión y el análisis de 
las diferencias entre los países en 
su modo de otorgar financiación 
a pymes (Taketa y Udell, 2007). 
Además, facilita los análisis de 
lo que ocurre con el acceso de las 
pymes a la financiación duran-
te una fase de racionamiento 
del crédito, como la vivida du-
rante la reciente crisis financie-
ra en EE.UU. originada en 2007 
y que se extendió rápidamente 
a Europa, así como la crisis fi-
nanciera de Japón que produjo 
la «década perdida» a partir de 
1990. Pero antes de centrarnos 
en dichos episodios de raciona-
mientos de crédito, debemos 
clarificar exactamente el funcio-
namiento del paradigma de los 
canales de concesión de crédito.

Taketa y Udel l  (2007) in-
trodujeron por primera vez el 
paradigma de los canales de 
concesión de crédito a pymes 
para analizar el impacto que 
tuvo sobre el acceso de las 
pymes al crédito la crisis ban-
caria ocurrida en Japón. El caso 
japonés constituye un útil punto 
de partida para presentar el pa-
radigma. El cuadro n.º 2 mues-

financiación comercial. La evi-
dencia empírica disponible revela 
que las empresas de financiación 
comercial ejercen su actividad 
crediticia según patrones bas-
tante diferentes a los de los ban-
cos comerciales en EE.UU. (Carey, 
Post y Sharpe, 1998). Este hallaz-
go académico es perfectamen-
te compatible con la literatura 
basada en la práctica, según la 
cual, en su actividad crediticia a 
pymes, las empresas de financia-
ción comercial estadounidenses 
se centran en el crédito basado 
en activos, pero no practican al-
gunas de las demás tecnologías 
crediticias clave, entre ellas, de 
forma destacada, el crédito rela-
cional y el crédito basado en es-
tados contables (Udell, 2004) (7).

Si las tecnologías crediticias 
están relacionadas con determi-
nados tipos de prestamistas a 
nivel de país, podría resultar útil 
a efectos analíticos cruzar las tec-
nologías crediticias con el tipo de 
prestamista. En otras palabras, 
podría ser útil abordar la activi-
dad crediticia a las pymes desde 
una óptica de canales de con-
cesión de crédito. Un canal de 
concesión de crédito es, a estos 
efectos, un concepto bidimen-
sional que relaciona un determi-
nado tipo de prestamista y una 
determinada tecnología crediti-
cia. La noción de los canales de 
concesión de crédito ofrece una 

Canales de concesión de crédito a pymes en Japón: PreCrisis (1990)

CUADRO N.º 2

City Banks 
Bancos 

regionales
Bancos 
Shinkin 

Bancos partic. 
estatal 

Shoko no 
bancarios

Corporaciones 

Crédito relacional............................... o o o o 
Crédito basado en estados cont.......... o o o o 
Factoring........................................... o o o o 
Leasing.............................................. o o o o o 
Crédito con garantía de equipos......... o o o o o 
Crédito hipotecario............................ o o o o o 
Crédito de proveedores...................... o 
Sogo Shosha...................................... o 
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crédito a pymes podrían registrar 
una contracción durante un epi-
sodio de racionamiento del cré-
dito, y cómo, simultáneamente, 
otros canales podrían no sufrir 
tal contracción. De hecho, algu-
nos canales podrían funcionar 
como «válvula de escape», o ba-
lanza, durante un racionamiento 
de crédito, amortiguando con 
su expansión el impacto general 
sobre las pymes. Analizaremos 
varios ejemplos, entre ellos las 
restricciones crediticias ocurridas 
en EE.UU. en 1990-1992 y du-
rante la reciente crisis financiera.

Al aplicar el modelo de los ca-
nales de concesión de crédito a 
pymes al racionamiento del cré-
dito de 1990-1992, debemos te-
ner presentes ciertas diferencias 
significativas entre cómo funcio-
naban los canales de concesión 
de crédito entonces y cómo lo 
hacen ahora en EE.UU. (es decir, 
su reflejo en el cuadro n.º 3). La 
primera diferencia clave es que 
dos de las tecnologías crediticias 
(la financiación a empresas pe-
queñas mediante credit scoring 
y el crowdfunding) no existían en 
1990-1992. La segunda diferen-
cia es que dos de los grupos de 
entidades financieras que prestan 
financiación actualmente (coope-
rativas de crédito e Internet) no 
lo hacían en 1990-1992. Esto se 

en activos, factoring, financia-
ción con garantía de equipos y 
leasing. EE.UU. cuenta con em-
presas de financiación comercial 
grandes (p. ej., GE Capital y CIT) 
y otras más pequeñas (Udell, 
2004). Durante las dos últimas 
décadas, se autorizó a las coo-
perativas de crédito prestar fi-
nanciación al sector de pymes 
tras revocarse una antigua pro-
hibición que les impedía realizar 
préstamos a empresas. En un 
sentido más general, el contras-
te entre Japón y EE.UU. en estos 
dos momentos temporales refleja 
cómo las diferencias entre países 
en cuanto a la estructura de su 
sistema financiero y en cuanto 
a la infraestructura crediticia de 
las entidades afectan al crédito 
concedido a las pymes.

2. �R acionamiento 
crediticio y canales de 
concesión de crédito: 
el credit crunch de 
1990-1992 en EE.UU.

En este apartado, aplicamos el 
paradigma de los canales de con-
cesión de crédito a pymes para 
intentar dilucidar cómo afectan 
los shocks financieros al acceso 
de las pymes al crédito. El pa-
radigma ilustra el modo en que 
algunos canales de concesión de 

cias, la innovación financiera ha 
conducido al desarrollo de dos 
nuevas tecnologías adoptadas 
en EE.UU.: financiación a peque-
ñas empresas mediante credit 
scoring (SBCS) y las plataformas 
de financiación participativa o 
crowdfunding. Una de las tec-
nologías crediticias presentes en 
Japón, el crédito sogo shosha, 
no se ofrece en EE.UU. No fue 
sino hasta hace relativamente 
poco cuando los bancos japone-
ses empezaron a prestar finan-
ciación basada en activos, cuya 
introducción se vio facilitada por 
la aprobación de un moderno 
paquete de leyes mercantiles so-
bre garantías mobiliarias (9). Por 
tanto, la financiación basada en 
activos no era relevante en Japón 
en 1990. 

Además, obsérvese que los 
prestamistas son bastantes di-
ferentes. Los bancos de mayor 
tamaño en Japón se dividen en- 
tre los city banks de gran di- 
mensión y los bancos regionales 
grandes, pero no tanto. Los ban-
cos públicos desempeñaban un 
papel bastante importante en 
Japón, no así en EE.UU. Las em-
presas de financiación comercial 
en EE.UU. juegan un papel im-
portante en prestar cuatro de las 
tecnologías crediticias basadas 
en transacciones: crédito basado 

Canales de concesión de crédito a pymes en EE.UU. (2015) 

cuadro n.º 3 

BANCOS 
GRANDES

BANCOS 
PEQUEÑOS

COOP. DE 
CRÉDITO

EMPR. GRANDES 
DE FINANCIACIÓN 

COMERCIAL

EMPR. PEQUEÑAS 
DE FINANCIACIÓN 

COMERCIAL
INTERNET CORPORACIONES

Crédito relacional.................................. o o 
Crédito basado en estados cont.............  o o o 
Financ. basada en activos/Descuento.....  o o o o 
Factoring..............................................  o o o o 
Crédito con garantía de equipos............  o o o o o 
Leasing.................................................  o o o o o 
Crédito hipotecario...............................  o o o 
Financ. a pymes por credit scoring.........  o 
Crowdfunding.......................................  o 
Crédito de proveedores.........................  o 
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tóricamente estas entidades se 
especializaban en prestar a las 
pymes de mayor riesgo (12). No 
es posible tener evidencia empí-
rica directa sobre este fenómeno 
debido a la insuficiencia de datos 
sobre las carteras de empresas 
de financiación comercial. Ahora 
bien, el autor ha mantenido nu-
merosas discusiones con quienes 
por entonces ocupaban altos car-
gos directivos de estas grandes 
empresas de financiación co-
mercial, los cuales confirmaron 
la veracidad de esta hipótesis y 
agregaron que este fue un pe-
riodo especialmente rentable pa- 
ra estas empresas (véase Udell, 
2004). El cuadro n.º 4 refleja este 
hecho asignando sombreado en 
gris oscuro y una «o» a la celda 
vinculada al canal de empresas de 
financiación comercial.

El cuadro n.º 4 también demues-
tra que el canal del crédito de 
proveedores se mantuvo abierto. 
Esta es una conjetura por nues-
tra parte, al no haber recopilado 
ninguna evidencia directa sobre 
el comportamiento del crédito de 
proveedores durante el raciona-
miento crediticio de 1990-1992. 
Sin embargo, análisis posteriores 
sobre crédito de proveedores du-
rante la reciente crisis financie-
ra en EE.UU. y Europa indican 
que este podría haber jugado un 

sibles a los shocks de capitales 
que sus homólogos de mayor ta-
maño (Hancock y Wilcox, 1998). 
Aun así, hemos marcado las 
celdas de los bancos pequeños 
con un «~» y sombreado azul 
oscuro para reflejar la (probable) 
mayor heterogeneidad durante 
los shocks de capitales entre los 
bancos pequeños en compara-
ción con los grandes (es decir, 
reflejando la probabilidad de que 
muchos bancos pequeños salie-
ran sustancialmente indemnes).

Otra característica interesante 
del paisaje financiero de la época 
es la importancia de las empresas 
independientes de financiación 
comercial. Algunas eran entida-
des de gran tamaño, pero otras 
eran pequeñas. Esto reviste parti-
cular importancia, pues hay mo-
tivos para creer que las empresas 
de financiación comercial po-
drían haber expandido sus cana-
les crediticios, es decir, podrían 
haber incrementado su financia-
ción a las pymes. Esto habría te-
nido dos efectos. Primero, habría 
servido como válvula de escape 
para las pymes que se vieron ex-
pulsadas del mercado de crédito 
bancario. Segundo, y paradóji- 
camente, podría haber mejora-
do la calidad de las carteras de 
préstamos de las empresas de fi- 
nanciación comercial, ya que his-

refleja en el cuadro n.º 4, que 
muestra cuál podría haber sido el 
paisaje de las tecnologías crediti-
cias presentes en EE.UU. en 1990-
1992: en concreto, las tecnologías 
y prestamistas inexistentes han 
sido consecuentemente excluidos 
(sombreados en azul claro). 

El análisis del racionamiento 
crediticio de 1990-1992 sugiere 
que los bancos de mayor dimen-
sión se vieron significativamente 
afectados durante el shock ma-
croeconómico registrado durante 
este periodo (10). Además, los 
cambios regulatorios impulsados 
por las preocupaciones sobre el 
desplome del mercado de com-
pras apalancadas (leveraged-buy 
outs o LBOs) pueden haber actua-
do como un desincentivo adicio-
nal para los grandes bancos a la 
hora de prestar. Las condiciones 
experimentadas por los grandes 
bancos se reflejan en el cuadro 
n.º 4 con una «x» y sombreado en 
gris, indicando que dichos bancos 
redujeron su actividad crediticia 
–asumiendo además en este caso 
que dicho efecto fue común a to-
dos los canales de concesión de 
crédito (11). 

 Los bancos pequeños no fue-
ron inmunes a la crisis de 1990-
1992. De hecho, algunos análisis 
revelaron que fueron más sen-

Canales de concesión de crédito a pymes en EE.UU. - racionamiento crediticio 1990-1992

CUADRO N.º 4

BANCOS 
GRANDES 

BANCOS 
PEQUEÑOS 

COOP. DE 
CRÉDITO

EMPRESAS GRANDES 
DE FINANCIACIÓN 

COMERCIAL 

EMPRESAS PEQUEÑAS 
DE FINANCIACIÓN 

COMERCIAL
INTERNET CORPORACIONES 

Crédito relacional....................................  ~ o 
Crédito basado en estados cont...............  x ~ o 
Financiación basada en activos/descuento..  x ~ o o
Factoring................................................  x ~ o o
Crédito de garantía de equipos................  x ~ o o o 
Leasing...................................................  x ~ o o o 
Crédito hipotecario.................................  x ~ o 
Financiación a pymes por credit scoring...  o 
Crowdfunding.........................................  o o
Crédito de proveedores...........................  o
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Sevestre, 2013). Algunos estudios 
controlan por la demanda utili-
zando efectos fijos en aquellos 
países en los que las empresas 
suelen mantener relaciones con 
múltiples prestamistas (p. ej., 
Albertazzi y Marchetti, 2010; 
Jiménez et al. 2012; Iyer et al., 
2013). Otros estudios identifican 
el racionamiento crediticio utili-
zando datos de encuestas en las 
que se pregunta a los deudores 
encuestados sobre su capacidad 
para acceder a la financiación. 
Los estudios basados en encues-
tas se han llevado a cabo tanto 
aplicados a un único país (p. ej., 
Pigini et al., 2014; Presbitero et 
al., 2014) como en formato com-
parado entre países (p. ej., Popov 
y Udell, 2012; Beck et al. 2014; 
Ferrando, Popov y Udell, 2015). 
En general, estos estudios revela-
ron evidencias de una significati-
va restricción crediticia en Europa 
derivada de las dificultades que 
atravesaron los bancos radicados 
en países con problemas. 

Especulemos ahora sobre 
qué ocurrió con el acceso de 
las pymes estadounidenses a 
la financiación tomando como 
base la evidencia disponible en 
Europa en relación con las pymes 
y lo sucedido a los bancos esta-
dounidenses en el contexto del 
paradigma de los canales de con-
cesión de crédito a las pymes. 
Esta conjetura se ve reflejada en 
el cuadro n.º 5, el cual muestra 
que, durante la crisis, los bancos, 
fuera cual fuera su tamaño, se 
vieron significativamente afecta-
dos. El shock alcanzó inicialmen-
te a los bancos grandes debido 
a las pérdidas en sus carteras 
directas e indirectas (vía bonos 
de titulización hipotecaria, MBS) de 
hipotecas residenciales subprime 
en otoño de 2007. El shock para 
los bancos pequeños se mate-
rializó con un retardo de en tor-
no a un año y medio, y afectó 
principalmente a sus carteras 

contener información de panel 
(dinámica y multidimensional) 
sobre las empresas y su endeu-
damiento, y en algunos casos 
incluyen información sobre so-
licitudes de operaciones de cré-
dito. La encuesta sobre Finanzas 
de las Empresas Pequeñas (SSBF) de 
la Reserva Federal constituía la 
mejor fuente de información 
disponible en EE.UU., pues, 
pese a no contener información 
de panel, ofrecía un considera-
ble caudal de información sobre 
datos societarios, perfil del em-
presario y condiciones del prés-
tamo. Por desgracia, la Reserva 
Federal dejó de elaborar la en-
cuesta (que hasta ahora se venía 
realizando cada tres años) justo 
antes de desencadenarse la cri-
sis. Dicho en términos gráficos, 
EE.UU. optó por desinvertir en 
la recopilación de datos sobre la 
financiación a pymes, mientras 
que Europa ha mejorado signi-
ficativamente su inversión en di-
cha información desde la crisis 
(valga mencionar como ejemplo 
el conjunto de datos SAFE del 
BCE/Comisión Europea).

Por tanto, aun cuando el foco 
de este apartado del artículo se 
centra en EE.UU., tiene sentido 
girar la vista hacia Europa para 
comprender mejor qué ocurrió 
con el acceso de las pymes a 
la financiación durante la crisis 
financiera. A continuación, po-
demos aplicar los hallazgos al 
entorno estadounidense y com-
plementar con ello el limitado 
análisis disponible en EE.UU. 
Estas abundantes fuentes de 
información europeas han sido 
explotadas por los investigado-
res para identificar efectos de 
oferta de muchas formas dife-
rentes. Algunos estudios utilizan 
modelos de desequilibrio para 
identificar deudores con dificul-
tades de acceso al crédito (p. 
ej., Carbó-Valverde, Rodríguez- 
Fernández y Udell, 2014; Kremp y 

importante papel como válvula 
de escape (García-Appendini y 
Montoriol-Garriga, 2013; Carbó-
Valverde, Rodríguez-Fernández 
y Udell, 2014). Así pues, el canal 
del crédito de proveedores se 
muestra en gris oscuro para re-
presentar que se mantuvo abierto 
en el cuadro n.º 4 (y su presencia 
viene indicada por el signo «o» en 
la celda respectiva).

3. �R acionamiento 
crediticio y canales de 
concesión de crédito: el 
credit crunch reciente en 
EE.UU.

Podemos utilizar el paradig-
ma de los canales de concesión 
de crédito para tratar de enten-
der cómo se ha visto afectada 
la financiación a las pymes en 
EE.UU. durante la actual crisis 
financiera. Una dificultad cla-
ve estriba en separar los efec-
tos ligados a la demanda de 
los ligados a la oferta. Los «ex-
perimentos naturales» pueden 
ofrecer potentes estrategias 
de identificación (p. ej., Peek y 
Rosengren, 1997; Khwaja y Mian, 
2008; Chava y Purnanandam, 
2011; Lin y Paravisini, 2013), 
pero no suelen darse con fre-
cuencia en la vida real, no ha-
biendo serv ido de apoyo al 
análisis de la restricción crediticia 
en esta crisis.

En general, Europa ha su-
puesto un mejor laboratorio de 
análisis para indagar en el im-
pacto del racionamiento cre-
diticio y la reciente crisis sobre 
el acceso de las pymes a la fi-
nanciación. Esto se debe prin-
c ipalmente a que los datos 
son mejores en Europa que en 
EE.UU.; así, es relativamente 
frecuente que los países euro-
peos cuenten con registros sobre 
crédito, algo que no sucede en 
EE.UU. Dichos registros suelen 
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cial sufrieron una contracción en 
esta crisis (Udell, 2009). Debido 
al carácter privado y no regula-
do de las empresas pequeñas 
de financiación comercial, pro-
bablemente no se disponga de 
información para analizar cómo 
se comportaron sus canales. Por 
consiguiente, dichos canales de 
concesión de crédito se han de-
jado abiertos. 

Aunque sin permanecer en 
absoluto blindadas a la crisis, 
las cooperativas de crédito no 
se vieron tan castigadas como 
los grandes bancos comerciales 
por los problemas de las hipote-
cas subprime, ni sufrieron tanto 
como los bancos pequeños por 
la exposición al sector inmobi-
liario comercial en EE.UU. (15). 
Más importante aún, hace re-
lativamente poco que las coo-
perativas de crédito obtuvieron 
permiso para prestar a las pymes, 
por lo que su limitada penetra-
ción en el mercado probable-
mente les impidió actuar como 
válvula de escape significativa. 
Además, siguen estando sujetas 
a límites en cuanto a su capa-
cidad para prestar a las pymes, 
con un techo del 12,5 por 100 
(como porcentaje de los activos 
totales).

El crédito de proveedores, en 
cambio, sí pareció jugar un papel 

más grandes, CIT, se declaró en 
suspensión de pagos y no recibió 
ayudas del TARP (fondo para la 
regularización de activos tóxicos). 
La que probablemente sea la 
empresa de financiación comer-
cial más conocida del mundo, 
GE Capital, registró fuertes pér-
didas durante la crisis y «desde 
2008… ha reducido el tamaño 
de su balance» (14). Además, 
la adquisición de muchas de las 
empresas independientes de fi-
nanciación comercial por gran-
des conglomerados bancarios 
durante los años transcurridos 
desde la restricción crediticia de 
1990-1992 fue probablemente 
un factor contribuyente. A medi-
da en que estos grandes holdings 
bancarios empezaban a experi-
mentar tensiones, ello fue reper-
cutiendo negativamente en las 
filiales de financiación adquiri-
das. Por ejemplo, una de las ma-
yores empresas de financiación 
comercial había sido comprada 
por Wachovia Bank, entidad que 
quebró durante la crisis. Esto 
hace que se antoje muy impro-
bable que las empresas de finan-
ciación comercial han jugado en 
esta última crisis el mismo pa-
pel de balanza que jugaron en 
el racionamiento crediticio de 
1990-1992. Muy probablemente, 
por tanto, los canales de conce-
sión de crédito de las grandes 
empresas de financiación comer-

de préstamos a la construcción 
y promoción inmobiliaria comer-
cial. De ahí que el cuadro n.º 5 
conjeture que los canales crediti-
cios de los bancos, tanto grandes 
como pequeños, sufrieron una 
contracción. De nuevo, no dispo-
nemos de evidencia directa para 
sustentar esta conjetura debido 
a la ausencia de datos desagre-
gados a nivel de empresas y de 
préstamos a pymes en EE.UU. 
con los que identificar tecnolo-
gías crediticias. En lugar de eso, 
esta conjetura se basa en evi-
dencia «indirecta» en EE.UU. de 
un significativo efecto de ofer-
ta que incluyó a los bancos pe-
queños (p. ej., Duygan-Bump et 
al., 2010; DeYoung et al., 2014) 
(13). Y, adicionalmente, se basa 
en evidencia (directa) sobre em-
presas grandes (p. ej., de Haas 
y van Horen, 2010; Ivashina y 
Scharfstein, 2010; Almeida et al., 
2012).

En el cuadro n.º 5, los cana-
les de concesión de crédito de las 
empresas de financiación comer-
cial aparecen marcados con una 
contracción, lo que contrasta con 
su comportamiento durante el ra-
cionamiento crediticio de 1990-
1992 mostrado en el cuadro n.º 4. 
Esto, hemos de reconocer, se 
basa en evidencias dispersas. 
Una de las empresas indepen-
dientes de financiación comercial 

Canales de concesión de crédito a pymes en EE.UU. - crisis financiera reciente

CUADRO N.º 5

BANCOS 
GRANDES 

BANCOS 
PEQUEÑOS 

COOP. DE 
CRÉDITO

EMPRESAS GRANDES 
DE FINANCIACIÓN 

COMERCIAL 

EMPRESAS PEQUEÑAS 
DE FINANCIACIÓN 

COMERCIAL
INTERNET CORPORACIONES 

Crédito relacional....................................  x o 
Crédito basado en estados cont...............  x x o 
Financiación basada en activos/Descuento..  x x x o 
Factoring................................................  x x x o 
Crédito de garantía de equipos................  x x o x o 
Leasing...................................................  x x o x o 
Crédito hipotecario.................................  x x o 
Financiación a pymes por credit scoring...  x 
Crowdfunding.........................................  o
Crédito de proveedores...........................  o
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IV. �Acc eso de las pymes 
a la financiación, 
canales de 
concesión de crédito 
y la crisis financiera: 
el caso de España

Centrándonos en España, y 
tal y como sucede en EE.UU. 
y otros países de Europa, existe 
un alto interés tanto entre las filas 
académicas como por parte de 
las autoridades políticas acerca 
del impacto que la reciente crisis 
financiera tuvo sobre el acceso 
de las pymes a la financiación. 
España se vio azotada con una 
inusitada dureza por la crisis. 
Algunos de los factores que afec-
taron al acceso de las pymes a la 
financiación en España durante 
la crisis fueron comunes a los de 
parte o la mayoría del resto 
de países de Europa (p. ej., el 
problema de la deuda sobera-
na y el impacto de las medidas 
no convencionales de política 
monetaria). Pero hubo otros fac-
tores que tuvieron que ver con 
aspectos particulares o únicos de 
España.

El objetivo de esta sección es 
examinar la posible utilidad del 
paradigma de los canales de con-
cesión de crédito, y cómo dicho 
paradigma podría adaptarse a 
España y a la crisis financiera ex-
perimentada allí. En concreto, 
especulamos sobre la idoneidad 
del paradigma para explicar la 
afectación derivada de la crisis en 

perturbaciones en sus balances 
los llevaron a reducir su finan-
ciación a las pymes en sus filia-
les extranjeras en el centro y el 
este de Europa. Esta reducción 
por parte de las filiales banca-
rias extranjeras fue mayor que 
la contracción experimentada 
por la oferta de crédito en-
tre los bancos domésticos que 
sufrieron un shock compara- 
ble (Popov y Udell, 2012). Esto 
resultó especialmente proble-
mático, pues en la mayoría de 
estos países del centro y este de 
Europa, los sistemas bancarios 
habían devenido dominados 
por las filiales bancarias extran-
jeras (16). Croacia sirve como 
botón de muestra. El cuadro 
n.º 6 especula con la probable 
configuración de los canales de 
crédito a pymes en Croacia, por 
ejemplo. 

Croacia también sirve como 
ilustración de la gran diferencia 
existente en los canales de crédi-
to de unos países a otros debido 
al diferente ecosistema de enti-
dades financieras y a su distinta 
infraestructura crediticia. No solo 
los bancos extranjeros devinie-
ron los actores dominantes en 
estos países, sino que las empre-
sas de financiación comercial de 
Europa occidental y EE.UU. tam-
bién fueron unos de los prime-
ros entrantes en este mercado, 
especialmente a la hora de ofre-
cer servicios de factoring (Bakker, 
Klapper y Udell, 2004).

de balanza o válvula de escape. 
Es decir, el canal de concesión 
de crédito de proveedores proba-
blemente se expandió. Aunque 
carecemos de información de- 
sagregada a nivel de deudores 
(véase lo comentado más arri- 
ba) sobre utilización del crédito 
de proveedores, sí disponemos de 
evidencia basada en la provisión 
de crédito de proveedores por 
grandes empresas en EE.UU. 
durante la crisis. La evidencia 
indica que las grandes empre-
sas con una sólida posición de 
liquidez tendieron a extender 
más crédito a sus clientes du-
rante la crisis (García-Appendini 
y Montoriol-Garriga, 2013). La 
evidencia en Europa sobre el 
papel del crédito de proveedo-
res es, en general, consistente 
con este hallazgo en EE.UU. 
(p. ej., Carbó-Valverde, Rodríguez-
Fernández y Udell, 2014; Ferrando, 
Popov y Udell, 2015), si bien al-
gunos estudios llegan a conclu-
siones distintas (Illueca, Norden 
y Van Kampen, 2015).

4. �R acionamiento del 
crédito y canales de 
concesión de crédito: 
el credit crunch en el 
centro y este de Europa

Podemos utilizar el paradig-
ma de los canales de concesión 
de crédito a pymes para intentar 
esclarecer cómo se transmitió la 
crisis financiera desde EE.UU. 
y Europa occidental al centro y 
este de Europa. Las nuevas in-
vestigaciones académicas hacen 
hincapié en el papel ejercido 
por los grandes bancos multi-
nacionales. Este hilo de estudio 
concluye que el racionamiento 
crediticio se contagió a través 
de los grandes bancos multina-
cionales, cuyos balances se re-
sintieron con mayor intensidad 
de las perturbaciones durante 
la crisis. En concreto, dichas 

Canales de concesión de crédito a pymes en Croacia 
crisis financiera reciente 

cuadro n.º 6

BANCOS PEQ. BANCOS EXTRANJ. EMPR. FIN. COM. CORPORACIONES 

o x 
Crédito relacional.............. o x 
Factoring.......................... o x o 
Leasing............................. o x o 
Crédito hipotecario........... o x 
Crédito de proveedores..... o 
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tricciones geográficas a su locali-
zación. Dichos límites geográficos 
ya habían sido relajados por una 
ley orgánica, de modo que para 
1975 se permitía a las cajas de 
ahorros expandirse dentro de su 
provincia. Para 1988 práctica-
mente todos los límites geográfi-
cos se habían eliminado; es decir, 
las cajas gozaban de total liber-
tad para expandirse a lo largo y 
ancho del país, lo que las llevó a 
volcarse en los nuevos mercados 
fuera de sus regiones de origen. 
Esta desregulación a nivel nacio-
nal también permitió su «captura» 
política por los gobiernos regio-
nales. La evidencia indica que la 
desregulación geográfica, junto 
con la captura política, afectó no-
tablemente al comportamiento 
de las cajas. En concreto, las cajas 
capturadas políticamente en el 
periodo previo a la crisis tendie-
ron a invertir en préstamos sig-
nificativamente más arriesgados 
cuando se expandían fuera de sus 
fronteras (Illueca, Norden y Udell, 
2013). Esto acabaría constituyen-
do el germen de otro aconteci-
miento vinculado específicamente 
a la situación española: el ocaso y 
caída en desgracia del componen-
te de cajas de ahorros del sistema 
bancario español.

Otro aspecto singular del sis-
tema bancario español fue la 
adopción, ampliamente difun-
dida, de una herramienta ma-
croprudencial clave durante la 
década previa a la crisis: las pro-
visiones dinámicas para insolven-
cias (18). En esencia, se trataba 
de una herramienta anticíclica, 
que pretendía dotar un colchón 
durante las épocas de bonanza 
al que poder recurrir en tiempos 
de dificultad. Dichas provisiones 
se implantaron inicialmente en 
España en junio de 2000, y los 
parámetros para su cálculo fue-
ron objeto de posteriores modi-
ficaciones en 2005 y 2008. Su 
aplicación condujo a un signifi- 

te poca atención en la literatura 
académica. 

Al igual que las cooperativas 
de crédito en muchos países, 
inicialmente las cajas de ahorros 
se constituyeron como entidades 
locales. Y también de forma aná-
loga a las cooperativas de crédito 
(y, en cierto modo, a los bancos 
de propiedad estatal), su misión 
fundacional se alejaba marcada-
mente del objetivo de maximiza-
ción de los beneficios por el que 
suelen regirse los bancos priva-
dos de cualquier sistema finan-
ciero. Dicho de otro modo, las 
cajas, como las cooperativas, es-
taban estructuradas para operar 
guiadas por un «propósito más 
alto», que las llevaba a destinar 
una parte considerable de sus 
beneficios al pago de un «divi-
dendo social» (p. ej., patrocinio 
de programas de carácter social 
y comunitario) (Illueca, Norden y 
Udell, 2013) (17).

Por otro lado, el sistema de 
gobernanza de las cajas, así 
como el de las cooperativas de 
crédito, era bastante diferente al 
del sector de banca privada. Por 
ejemplo, concedía a los imposi-
tores una considerable participa-
ción –al menos, teórica– en sus 
órganos de gobierno a través de 
los derechos de voto. En el caso 
de las cajas, no así en el de las 
cooperativas de crédito, las ad-
ministraciones locales también 
ejercían un significativo control 
(Illueca, Norden y Udell, 2013). 
Además, algo en lo que España 
se distinguía de otros muchos 
países era en el peso relativo del 
sector de cajas, que representaba 
alrededor del 50 por 100 del sis-
tema bancario nacional.

Otro aspecto de las cajas de 
ahorros bastante distintivo del 
caso español fue la virtual su-
presión, durante los años que 
precedieron a la crisis, de las res-

el acceso de las pymes españolas 
a la financiación. También ex-
ploramos cómo podría utilizarse 
dicho paradigma para identificar 
cuestiones clave, algunas de las 
cuales tal vez no hayan sido con-
sideradas hasta este momento. 
Este ejercicio debería entender-
se como un intento tentativo de 
examinar la forma de adaptar el 
paradigma al caso español, más 
que como una adaptación ex-
haustiva del paradigma de los 
canales de concesión de crédi-
to. Este último cometido se deja 
pendiente para futuras investi-
gaciones. 

1. � Aplicando el paradigma 
de los canales de 
concesión de crédito a la 
situación previa a la crisis 
de España

Antes de explorar el modo de 
adaptar el paradigma de los ca-
nales de concesión de crédito a 
la experiencia de España, tal vez 
convenga detenerse en algunos 
de los aspectos diferenciales de 
la situación española en lo rela-
tivo al acceso de las pymes a la 
financiación. Probablemente, el 
más significativo de dichos as-
pectos sea la evolución del com-
ponente de las cajas de ahorros 
dentro del sistema financiero es-
pañol durante el periodo previo 
a la crisis financiera y su poste-
rior deterioro durante la crisis. 
Las cajas de ahorros son una 
institución que cuenta con una di-
latada historia en España, y sus 
raíces se remontan casi dos si-
glos. Sus orígenes están vincu- 
lados a la Iglesia, los montes 
de piedad y los ayuntamientos. 
Muchos de sus rasgos distintivos 
los comparten con otros bancos 
no privados del sistema banca-
rio mundial, un segmento que, 
pese a contar con una presencia 
prácticamente ubicua en todo el 
mundo, ha recibido relativamen-
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tecnologías que probablemente 
no estaban presentes con ante-
rioridad a la crisis en España, al 
menos no en un modo econó-
micamente significativo. En este 
sentido, resulta útil comparar la 
situación de España en el cuadro 
n.º 7 con la del cuadro n.º 3, que 
intenta describir los canales de 
concesión de crédito en EE.UU. 
hoy en día. Los tres canales ex-
cluidos en la España anterior a la 
crisis respecto a los diez canales 
de concesión de crédito del cua-
dro n.º 3 son: crédito basado en 
activos, financiación a pequeñas 
empresas mediante credit scoring, 
y crowd funding. Como hemos 
apuntado antes, el crédito basa-
do en activos no parece estar pre-
sente mundialmente salvo en los 
países de Derecho «común» (de 
tradición anglosajona). Así, pues, 
su ausencia en España refleja la 
ausencia general de esta tecno-
logía crediticia en Europa conti-
nental en la actualidad (19). Por 
lo que respecta a la financiación 
a pequeñas empresas mediante 
credit scoring, Delgado, Salas y 
Saurina (2007) reportan que no 
hay evidencia de esta técnica de 
financiación en España antes de la 
crisis (20). En consecuencia, dicha 
tecnología crediticia se ha omitido 
en el cuadro n.º 7. Por último, la 
innovación denominada crowd-
funding es demasiado reciente 
como para haber estado implan-
tada en la etapa anterior a la crisis 
en España.

en España; y segundo, la iden-
tificación de las entidades de 
crédito que ofrecen dichas tec-
nologías. Aunque este ejercicio 
debería ser considerado como 
puramente especulativo –y, por 
lo tanto, como un mero punto 
de partida para la adaptación 
del paradigma de los canales de 
concesión de crédito al caso 
de España–, podemos enrique-
cerlo con algunos trabajos em-
píricos que arrojan luz en la 
materia. En este sentido, el más 
valioso de todos tal vez sea el de 
Delgado, Salas y Saurina (2007), 
donde se analiza el sistema ban-
cario español durante el periodo 
1996-2003. En concreto, este 
artículo estudia las diferencias 
existentes, desde el punto de vis-
ta de su financiación a las pymes, 
entre los tres tipos de bancos 
que operaban en la etapa previa 
a la crisis en España.

Si consideramos en primer 
lugar las tecnologías crediticias, 
conjeturamos que, en la España 
previa a la crisis, la concesión de 
crédito a las pymes se articula-
ba a través de siete tecnologías 
crediticias: crédito relacional, 
crédito basado en estados con-
tables, factoring, financiación 
con garantía de equipos, leasing, 
crédito hipotecario y crédito de 
proveedores. Quizá más intere-
sante que las tecnologías crediti-
cias incluidas son las tecnologías 
crediticias excluidas, esto es, las 

cativo refuerzo de las reservas 
para insolvencias (Saurina, 2009). 
Hay evidencia de que las provi-
siones dinámicas pueden haber 
tenido un efecto positivo (es de-
cir, mitigador) sobre el impacto 
del racionamiento crediticio a las 
pymes en España (Jiménez et al., 
2013). 

Un tercer elemento idiosincrá-
sico clave de la situación espa-
ñola fue la significativa burbuja 
inmobiliaria que se gestó durante 
el periodo previo a la crisis y cuyo 
violento estallido coincidió con 
el inicio de la crisis financiera. 
Esta burbuja inmobiliaria fue, en 
general, de una magnitud com-
parable a la burbuja japonesa 
durante la década de los ochen-
ta y a la de las burbujas irlandesa 
y estadounidense asociadas a la 
presente crisis. 

Expuestos todos los antece-
dentes, examinemos cuál podría 
haber sido la situación de los 
canales de concesión de crédito 
en España en la fase inmediata-
mente anterior a desencadenar-
se la crisis. Nuestra hipótesis es 
que la situación de los canales 
de concesión de crédito en la 
España previa a la crisis podría 
asemejarse a la expuesta en el 
cuadro n.º 7. En cierta medida, 
la construcción del cuadro n.º 7 
se ve dificultada por dos compli-
caciones: primero, la identifica-
ción de las tecnologías crediticias 

Canales de concesión de crédito en España - Precrisis (2007) 

cuadro n.º 7

 BANCOS GRANDES 
BANCOS 

PEQUEÑOS
CAJAS GRANDES CAJAS PEQUEÑAS 

COOPERATIVAS 
DE CRÉDITO 

EMPRESAS DE 
FIN. COM.  

CORPORAC. 

Crédito relacional..........................  o o o o 
Crédito basado en estados cont.....  o o o o 
Factoring......................................  o o o 
Crédito con garantía de equipos....  o o o o o o 
Leasing.........................................  o o o o o 
Crédito hipotecario.......................  o o o o o 
Crédito de proveedores.................  o 
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2. �E l paradigma de los 
canales de concesión 
de crédito y el acceso 
de las pymes a la 
financiación en España 
durante la crisis

Ahora podemos utilizar el cua-
dro n.º 7 y el paradigma de los 
canales de concesión de crédi-
to para analizar qué pudo ocu-
rrir con el acceso de las pymes 
a la financiación durante la cri-
sis financiera. Tal y como hemos 
comentado, existe abundante 
evidencia de que la crisis finan-
ciera tuvo un impacto severo en 
el acceso de las pymes a la finan-
ciación en Europa y, en especial, 
en los países de la cuenca medi-
terránea (véase p. ej., Ferrando, 
Popov y Udell, 2015). En lo to-
cante en particular a España, un 
estudio indica que, durante los 
dos primeros años de la crisis, el 
52 por 100 de las pymes espa-
ñolas experimentaron dificulta-
des para acceder al crédito según 
datos de encuestas (Ferrando, 
Popov y Udell, 2015), y otro 
estudio concluye que el porcen-
taje de pymes que sufrieron res-
tricciones financieras alcanzó el 
60 por 100 con base en un aná-
lisis de los estados contables de 
las empresas (Carbó-Valverde, 
Rodríguez-Fernández y Udell, 
2014). También hay evidencia de 
que el canal de concesión de cré-
dito basado en el balance de los 
bancos estuvo operativo, y que 
los bancos con menores niveles 
de capital y liquidez redujeron 
su oferta de crédito en España 
(Jiménez et al., 2012).

¿Qué otra información puede 
aportar potencialmente el pa-
radigma de los canales de con-
cesión de crédito? Primero, nos 
permite ver dónde residieron 
las restricciones obvias. Como 
ha quedado dicho, las cajas se 
colapsaron de forma generali-
zada. Esto se tradujo probable-

to relacional pese a su tamaño. 
Hay dos grandes motivos por las 
que esta conjetura tendría sen-
tido. Primero, Delgado, Salas y 
Saurina (2007) concluyen que 
las cajas de ahorros y las coope-
rativas de crédito, controlando 
por tamaño, exhiben una «re-
lativa especialización en el cré-
dito relacional». Segundo, tal 
y como exponen Delgado, Salas y 
Saurina (2007), la forma jurídi-
ca de la institución y su estructura 
de gobernanza podrían tener un 
efecto independiente en la forma 
que tienen los bancos de prestar 
a pymes opacas, lo que podría 
permitir a las cajas de ahorros 
grandes desarrollar banca de 
carácter relacional. Esto podría 
corresponderse con la motiva-
ción de un «propósito superior» 
descrita más arriba (22).

El cuadro n.º 7 postula que el 
factoring es ofrecido por los ban-
cos grandes, las cajas grandes y 
las empresas de financiación co-
mercial. Conviene subrayar que 
esto responde a una pura con-
jetura por parte del autor. Sería 
necesaria una investigación más 
profunda que permitiese identi-
ficar los nombres de los bancos 
(o grupos de bancos) y empre-
sas que ofrecen servicios de fac-
toring. Además, es posible que 
algunas de estas empresas de fi-
nanciación comercial sean gran-
des compañías internacionales 
que ofrecen servicios de facto-
ring a escala mundial. El factoring 
puede desarrollarse bien con o 
sin recurso, y puede ser facto-
ring convencional o inverso. En 
España se practicó una cantidad 
considerable de factoring duran-
te los años previos a la crisis. El 
volumen de factoring expresado 
en porcentaje del PIB fue com-
parable al de una serie de países 
europeos, como Francia y Países 
Bajos, aunque no tan significa-
tivo como en otros, entre ellos 
Italia (23). 

Consideremos ahora las en-
tidades financieras y los canales 
de concesión de crédito respec-
tivamente ofrecidos por cada 
grupo de ellas antes de la crisis 
en España. El mercado bancario 
está compuesto por tres grupos 
de entidades financieras distin-
tos: bancos comerciales (deno-
minados simplemente «bancos» 
en el cuadro n.º 7), cajas de 
ahorros («cajas» en el cuadro 
n.º 7), y cooperativas de crédito. 
El cuadro n.º 7 distingue entre 
bancos grandes y pequeños, y 
entre cajas grandes y pequeñas. 
En parte, esta distinción se en-
cuentra sustentada por la litera-
tura teórica, que sugiere que las 
entidades más pequeñas podrían 
ser más eficientes en el desarro-
llo de la banca relacional (véase, 
p. ej., Stein, 2002; Berger et al., 
2005). Las cooperativas de crédi-
to son sustancialmente más pe-
queñas que el banco comercial 
o la caja de ahorros medio, mos-
trando de media un tamaño una 
décima parte del de un banco 
comercial o una caja de ahorros 
(21). También tienden a concen-
trarse en torno al mismo tamaño 
(Delgado, Salas y Saurina 2007). 
Así, las cooperativas de crédito 
no se subdividen en grandes y 
pequeñas. Además, en lo que 
respecta al crédito relacional, 
Delgado, Salas y Saurina (2007) 
concluyen que la distancia media 
entre el prestatario y la sede cen-
tral del banco es sensiblemente 
menor en el caso de las coo-
perativas de crédito. El cuadro 
n.º 7 refleja de este modo que 
los bancos pequeños, las cajas 
de ahorros pequeñas y las coo-
perativas de crédito cultivan el 
crédito relacional, mientras que 
los bancos probablemente no lo 
hacen. 

No obstante, obsérvese que el 
cuadro n.º 7 postula la hipótesis 
de que las cajas grandes también 
podrían haber cultivado el crédi-
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banco pequeño y/o una caja de 
ahorros quedó cerrado con la cri-
sis, la posibilidad de recurrir a la 
financiación de un banco gran-
de estaría probablemente con-
dicionada a su capacidad para 
pignorar activos como garantía 
(crédito con garantía de equipos, 
leasing y crédito hipotecario) o 
ceder cuentas a cobrar a un fac-
tor. Una empresa que no dispu-
siera de activos aptos para servir 
de garantía o cuentas a cobrar 
no habría estado en disposición 
de apelar a estos otros canales de 
crédito. 

En el cuadro n.º 7 se especula 
que las cooperativas de crédito 
están relacionadas con tres ca-
nales de concesión de crédito: 
el crédito relacional, el crédito 
con garantía de equipos y el cré-
dito hipotecario. En la medida 
en que las cooperativas de cré-
dito españolas mostraron mayor 
firmeza que los bancos comer-
ciales y que las cajas durante 
la crisis, sus canales crediticios 
asociados podrían no haber su-
frido una contracción de iguales 
proporciones (25). Siempre que 
la disponibilidad estadística lo 
permita, sería interesante anali-
zar si las cooperativas de crédito 
acogieron a aquellos deudores 
relacionales que se habían visto 
expulsados de los mercados de 
bancos y cajas. En cuanto al ca-
nal de financiación hipotecaria 
practicado por las cooperativas 
de crédito, conviene subrayar 
que este canal vio su funcionali-
dad notablemente mermada por 
la drástica caída de los precios 
de la vivienda. Obviamente, este 
hecho habría afectado también 
al resto de canales de financia-
ción a pymes vinculados con esta 
tecnología.

El cuadro n.º 7 postula que tres 
grupos de prestamistas diferen-
tes ofrecen factoring: los ban-
cos grandes, las cajas grandes 

representado por un banco pe-
queño con una sólida posición 
de liquidez y capital, tal vez pu-
diera haber compensado la con-
tracción registrada en el canal 
de crédito de las cajas. Pero si el 
banco comercial pequeño de la 
pyme también sufrió un shock, 
tal mitigación habría resultado 
imposible.

Una consideración igualmen-
te interesante es que los canales 
de crédito de los bancos grandes 
podrían no haber registrado una 
contracción de iguales propor-
ciones. Incluso es posible que, en 
algunos casos, estos canales de 
bancos grandes se expandiesen. 
Los dos bancos de mayor tama-
ño en España, Santander y BBVA, 
eran entidades diversificadas 
mundialmente, lo que en cierto 
modo les otorgaba cierto aisla-
miento, en términos de liquidez 
y estructura de capital, frente a la 
crisis doméstica que atravesaba 
el país. Un análisis granular de 
su financiación a pymes durante 
la crisis revestiría especial inte-
rés. Es bastante posible que estos 
bancos fuesen capaces de expan-
dir su crédito a pymes, al menos 
durante algunos tramos de la 
crisis, mitigando de este modo 
parcialmente la contracción cre-
diticia derivada de la desintegra-
ción de las cajas y los problemas 
registrados por el contingente 
de bancos comerciales más pe-
queños del sistema bancario y 
sus respectivos canales crediti-
cios. Ahora bien, este potencial 
efecto de válvula de escape pue-
de tener sus limitaciones debi-
do a que estos bancos grandes 
probablemente no practican el 
crédito relacional, centrando su 
financiación a las pymes en tec-
nologías crediticias de carácter 
transaccional. Así, en el caso de 
un deudor relacional sin estados 
contables auditados cuyo acceso 
al canal de crédito relacional que 
mantenía hasta entonces con un 

mente en un efecto contractivo 
que afectó a todos los canales 
crediticios practicados por las ca-
jas. ¿De qué orden de magnitud 
estaríamos hablando? Dado el 
enorme peso representado por 
el componente de las cajas de 
ahorro dentro del sistema ban-
cario de España, ello explicaría 
probablemente un porcentaje 
significativo de la contracción de 
la oferta de crédito revelada por 
los estudios citados. El proceso 
de resolución de estas entidades 
ha sido complicado y el resulta- 
do ha sido una concentración 
sectorial, con lo que el núme-
ro de actores en este sector ha 
pasado de 45 instituciones a 
11 entidades o grupos. Un aná-
lisis de lo ocurrido a las carteras 
de créditos a pymes durante este 
periodo sería muy revelador en 
términos de cómo se comporta-
ron los canales asociados. 

Incluso más interesante sería 
un análisis a nivel banco-deudor 
para conocer el grado en que 
las relaciones preexistentes so-
brevivieron a la crisis. Dada la 
orientación de las cajas hacia el 
crédito relacional, dicho análisis 
podría arrojar datos muy ilustra-
tivos. Para un deudor relacional, 
la destrucción de su relación con 
su banco tradicional puede te-
ner efectos duraderos, ya que 
la pyme debe restablecer una 
relación con otro prestamista a 
partir de cero. Otro aspecto po-
tencialmente interesante de este 
fenómeno es que las pymes es-
pañolas, como las de otras regio-
nes del sur de Europa, tienden 
a mantener múltiples relaciones 
bancarias (24). En consecuen-
cia, hasta el inicio de la crisis, 
una pyme podría haber estado 
financiándose simultáneamente, 
por ejemplo, mediante el canal 
de crédito relacional de una caja 
pequeña y con el crédito relacio-
nal de un banco pequeño. Si el 
canal del banco comercial estaba 
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tados respecto a España en esta 
literatura sugieren que es necesa-
rio más análisis. También perma-
necen aún sin respuesta algunas 
cuestiones sobre qué empresas 
exactamente (grandes o peque-
ñas) otorgaron/recibieron crédito 
de proveedores a/de qué com-
pañías (grandes o pequeñas). La 
limitación en la disponibilidad de 
datos podría hacer inviable este 
tipo de análisis.

Una última cuestión que con-
viene abordar es el «multiplica-
dor crediticio» de la titulización 
de créditos a pymes mencio-
nado unas páginas más atrás. 
En términos comparativos con 
EE.UU., la titulización de créditos 
a pymes cobró relativa fuerza en 
Europa durante el periodo que 
precedió a la crisis (Altomonte 
y Bussoli, 2014). Si bien la emi-
sión de valores respaldados por 
carteras de préstamos a pymes 
(ABS) varió mucho de unos paí-
ses europeos a otros, la emisión 
de ABS de pymes en España fue 
relativamente importante. De he-
cho, el saldo pendiente de deu- 
da relacionada con ABS de pymes 
en España era el de mayor vo- 
lumen con datos del primer tri-
mestre de 2014 (26). Ahora bien, 
la emisión en Europa cayó en 
picado a partir del inicio de la 
crisis financiera, sinónimo de 
que este multiplicador crediticio 
perdió considerable fuerza du-
rante el periodo de crisis. Otro 
factor agravante es la notable 
falta de liquidez en este mer-
cado. Actualmente, cerca del 
90 por 100 de los ABS europeos 
se encuentran aparcados en el 
balance de los bancos origina-
dores. Esto significa que no co-
tizan activamente en el mercado 
secundario (Altomonte y Bussoli, 
2014), sino que, con frecuencia, 
las entidades suelen utilizarlos 
como activos de garantía en las 
operaciones de financiación con 
el BCE. Además, en EE.UU. –el 

ceder crédito de proveedores a 
las pymes, al igual que sucediera 
en EE.UU. (García-Appendini y 
Montoriol-Garriga, 2013). Esto 
puede deberse o bien a que estas 
grandes empresas disponían de 
más liquidez o mejor acceso a los 
mercados de capitales exteriores, 
o bien a que tenían disponibles 
líneas de crédito ofrecidas por los 
grandes bancos españoles. Sin 
embargo, no puede obviarse la 
existencia de evidencias enfrenta-
das acerca de si el canal del cré-
dito de proveedores se expandió 
o no en España durante la crisis. 
Un estudio reveló una evidencia 
mucho menor de sustituibilidad 
en un análisis sobre cinco países 
europeos que incluía a España 
(Norden y van Kampen, 2015). 
Refiriéndose concretamente a 
España, este estudio también 
reveló que la sustituibilidad de-
pendía del tamaño concreto de 
la empresa y de la fase de la 
crisis. Aunque ambos estudios 
utilizan datos financieros a ni-
vel de empresa sobre financia-
ción a pymes, las metodologías 
aplicadas no son coincidentes. 
Otro estudio utilizó datos de en-
cuestas a pymes –en especial, la 
encuesta SAFE del BCE/Comisión 
Europea– sobre una muestra de 
once países europeos para anali-
zar las diferencias entre un gru-
po de cinco países (entre ellos, 
España) cuya deuda soberana 
registró tensiones y otro grupo 
de seis soberanos no afectados 
por dichas tensiones (Ferrando, 
Popov y Udell, 2015). Una de las 
conclusiones de dicho estudio es 
que las pymes de los países ten-
sionados tendieron a recurrir en 
mayor medida al crédito de pro-
veedores, si bien el efecto no tie-
ne significatividad estadística. No 
obstante, también encontró un 
efecto inverso estadísticamente 
significativo tras el anuncio por el 
BCE de un programa de compras 
de deuda (OMT) en el mercado 
secundario. Los ambiguos resul-

y las empresas de financiación 
comercial. Como se ha señalado 
en el apartado precedente, sería 
interesante realizar un análisis ex-
haustivo de qué entidades ofre-
cían servicios de factoring justo 
antes de la crisis y qué ocurrió 
con dichos canales de factoring 
durante la crisis. Algunas de las 
cuestiones claves que cabría 
plantearse a este respecto son: 
¿aumentaron los grandes bancos 
españoles su volumen de facto-
ring durante la crisis financiera? 
¿Hubo empresas grandes de fi-
nanciación comercial que ofrecían 
factoring en España que salieron 
relativamente indemnes de la cri-
sis financiera y fueron, por tanto, 
capaces de expandir su negocio 
de factoring (es decir, expan- 
sión del canal de factoring-em-
presas de financiación comer-
cial) durante la crisis de forma 
análoga a como las empresas de 
financiación comercial estadouni-
denses expandieron su crédito 
basado en activos durante el ra-
cionamiento crediticio de 1990-
1992? ¿Cómo afectó el retraso 
en los plazos de cobro de las fac-
turas con la Administración al vo-
lumen de factoring? ¿Qué pymes 
se vieron más perjudicadas por 
esta demora en el cobro de las 
facturas con la Administración 
y en qué medida pudieron las 
pymes afectadas suplir este flujo 
de recursos con otros canales de 
financiación alternativos? 

Se han realizado algunos es-
tudios sobre el canal del crédito 
de proveedores en España. Uno de 
dichos estudios reveló que este 
canal –a semejanza de lo ocu-
rrido en EE.UU.– se expandió 
considerablemente durante la 
crisis y actuó como válvula de 
escape para las pymes españo-
las (Carbó-Valverde, Rodríguez-
Fernández y Udell, 2014). Es 
posible que la razón para ello 
resida en que las empresas gran-
des fueron más capaces de con-
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discrecional se refiere a la información blanda 
captada en un estadio temprano (incluidos 
los comienzos) de la relación bancaria, antes 
de que dé tiempo de acumular demasiado 
por el mero transcurso del tiempo y la con-
tratación de múltiples productos bancarios. 
En este trabajo, ambos conceptos aparecen 
fusionados en una misma tecnología credi-
ticia, aun admitiendo que la acumulación de 
información blanda aumentará conforme se 
vaya consolidando la relación.

(4) Muchas grandes empresas de tasa-
ción también prestan servicios de liquidación 
de colateral, lo que puede dar lugar a valiosas 
sinergias al combinar estas dos actividades. Es 
decir, la información que estas empresas re-
copilan en su actividad de liquidación podría 
constituir una valiosa fuente de información 
sobre precios muy útil para su actividad de 
valoración de inmuebles. (Udell, 2004.)

(5) Para una discusión del vínculo entre 
finalidad del préstamo y tecnologías credi-
ticias específicas, véase Udell (2015). Véase 
asimismo Udell (2015) para una discusión en 
profundidad de la literatura académica dispo-
nible sobre tecnologías crediticias específicas.

(6) Una cautela relativa al escaso éxito 
de la titulización de préstamos a pymes en 
EE.UU. tiene que ver con la distinción entre 
titulización «directa» e «indirecta» de un prés-
tamo a pymes. Para muchos empresarios, las 
tarjetas de crédito y los préstamos obtenidos 
contra la garantía de la vivienda propia son 
una fuente importante de financiación del ne-
gocio, aun cuando en ellas intervenga la ga-
rantía personal del deudor. Los préstamos vía 
tarjetas de crédito y con garantía hipotecaria 
de vivienda han sido objeto de titulización 
ampliamente en EE.UU. Se estima que este 
tipo de titulización «indirecta» de préstamos 
a pymes podría representar hasta un 20 por 
100 de la deuda total contraída por las pymes 
en EE.UU. (Wilcox, 2011).

(7) Conviene resaltar que, a diferencia de 
las empresas de financiación comercial, mu-
chos bancos ofrecen tanto crédito basado en 
estados contables y/o crédito relacional como 
financiación basada en activos – algo que no 
sucede a la inversa. 

(8) Para una discusión del ecosistema de 
entidades financieras en Japón y EE.UU. res-
pectivamente, véase DeYoung (2015) y Uchida 
y Udell (2015).

(9) Hay opiniones divididas en Japón res-
pecto a si el crédito basado en activos, tal y 
como se practica en EE.UU. y otros países de 
Derecho «común», se ofrece actualmente o 
no en Japón. Para un análisis de esta cues-
tión, véase Kinjo (2013).

(10) Este análisis del racionamiento del 
crédito en 1990-92 se basa en Udell (2009, 
2015).

(11) Solo podemos especular acerca del 
comportamiento de los canales de concesión 
de crédito en los bancos que sufrieron un 
shock, debido a la falta de información sobre 

pymes. Los canales disponibles 
pueden variar considerable-
mente de unos países a otros, 
dependiendo de la estructura 
institucional de las entidades y el 
entorno crediticio.

A continuación, con las tec-
nologías crediticias como marco 
de referencia, intentamos cono-
cer mejor las claves del impacto 
sobre el acceso de las pymes a la 
financiación ante un shock ma-
croeconómico. Recapitulamos las 
adaptaciones realizadas a partir 
de este marco a episodios pasa-
dos de perturbaciones (en con-
creto, las registradas en Japón en 
la década de 1990, en EE.UU. 
en 1990, y en EE.UU. en 2008). 
A continuación ponemos el foco 
en el caso de España durante la 
crisis actual, y especulamos sobre 
cómo podría adaptarse el para-
digma de los canales de crédi-
to al sistema financiero español 
preexistente antes de la crisis en 
España, y cuál podría haber sido 
el comportamiento de los dife-
rentes canales durante la crisis. 
El paradigma de los canales de 
concesión de crédito también 
se ha revelado útil para identifi-
car algunas interrogantes clave, 
que permanecen todavía sin res-
puesta, relativas a la evolución 
del acceso de las pymes a la fi-
nanciación durante la crisis en 
España. 

NOTAS

(1) Las pymes representan alrededor de la 
mitad del empleo en EE.UU. (Stangler y Litan, 
2009), mientras que en Europa, el sector 
de las pymes supone el 99 por 100 del total de 
empresas y emplea a cerca de dos terceras 
partes de la población ocupada (Comisión 
Europea 2013).

(2) Estas definiciones se han tomado de 
Udell (2015). Para información más detallada 
véase Berger y Udell (2006) y Berger (2015).

(3) Berger (2015) establece una distin-
ción entre «crédito discrecional» (judgment 
lending) y «crédito relacional» (relationship 
lending). Ambas clases se basan en la utiliza-
ción de información blanda, pero el crédito 

país con mayor experiencia en 
titulización – la titulización de 
préstamos a pymes puede re-
sumirse como una expectativa 
incumplida (27). En la actuali-
dad, solo los préstamos con aval 
del gobierno federal han sido 
titulizados con éxito. Esto lleva 
a plantearse algunas preguntas 
interesantes sobre la titulización 
de los préstamos a pymes en 
España y, de forma más general 
en Europa. ¿Existe la posibilidad 
de que la titulización de prés-
tamos a pymes sea un éxito en 
España, lo que necesariamente 
pasa por el desarrollo de un mer-
cado secundario activo en el que 
se negocien los ABS? ¿Qué clases 
de préstamos a pymes son sus-
ceptibles de ser titulizados? ¿Solo 
aquellos que se reembolsen me-
diante un sistema de cuotas pe-
riódicas y cuenten con garantía 
de activos fijos? Y, de forma más 
general, ¿podría la titulización de 
préstamos a pymes servir como 
un potente multiplicador credi- 
ticio para los canales de financia-
ción a las pymes españolas? En 
caso afirmativo, ¿para cuáles?

V.  CONCLUSIONES

En este artículo se ha utiliza-
do el paradigma de los canales 
de concesión de crédito desa-
rrollado por el autor en traba-
jos anteriores (Taketa y Udell, 
2007 y Udell, 2009 y 2015) como 
herramienta para comprender 
el modo en que los sistemas fi-
nancieros otorgan crédito a las 
pymes. Este paradigma hace hin-
capié en que diferentes grupos 
de prestamistas practican tecno-
logías crediticias relativamente 
distintas en la financiación a las 
pymes. Estas combinaciones de 
tipo de prestamista y tecnología 
de crédito forman los denomi-
nados canales de concesión de 
crédito a través de los cuales 
se extiende financiación a las 
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diariamente, donde las ratios LTV se calculan 
diariamente, donde las variaciones se contro-
lan mediante una facilidad dedicada de back 
office y el prestamista lleva a cabo pruebas de 
campo periódicas (normalmente trimestrales) 
(véase Udell, 2004).

(20) El periodo muestral en Delgado, Salas 
y Saurina (2007) finalizó en 2003, por lo que 
no cabe descartar una posible adopción par-
cial de esta tecnología entre la fecha de fin 
de su periodo muestral y el inicio de la crisis 
financiera.

(21) Véase el cuadro 1 en Delgado, Salas 
y Saurina (2007). Dicho estudio segmenta 
las entidades de crédito en cuatro catego-
rías según el tamaño; así, la categoría más 
pequeña está dominada por los bancos co-
merciales, mientras que las cooperativas de 
crédito se encuadran casi sin excepción en la 
categoría media. Debido a que las cooperati-
vas de crédito se concentran en su totalidad 
en la misma banda aproximada de tamaño, 
no distinguimos entre ellas en el cuadro n.º 7. 
Con un carácter más general, el cuadro 
n.º 7 podría expandirse para reflejar las mis-
mas cuatro subdivisiones por tamaño utiliza-
das en Delgado, Salas y Saurina (2007), con 
los bancos comerciales distribuidos entre las 
cuatro categorías, las cajas de ahorros repar-
tidas en dos categorías y las cooperativas de 
crédito altamente concentradas en una única 
categoría.

(22) No todos los análisis concluyen que 
las entidades financieras de mayor tamaño 
son necesariamente menos capaces de ge-
nerar información blanda y ofrecer crédito 
relacional. Hay evidencia de que los bancos 
grandes de Japón podrían ser equivalentes, 
en términos de su capacidad para formali-
zar préstamos relacionales, a los bancos pe-
queños de ese país, pese a que no parecen 
explotar dicha equivalencia (Uchida, Udell y 
Yamori 2012). 

(23) Véase el gráfico 6 en Bakker, Klapper 
y Udell (2004).

(24) Jiménez et al. (2012) sugieren que las 
pymes mantienen relaciones financieras con 
una media de 3,90 bancos (cuadro n.º 1).

(25) Reuters (2014) reseña que, según 
Fitch Ratings, las cuatro cooperativas de 
crédito calificadas por esta agencia se man-
tuvieron «notablemente firmes» durante la 
recesión.

(26) Véase el cuadro 1 en Altomonte y 
Bussoli, 2014.

(27) Véase Udell (2015) para una discu-
sión más completa de la titulización de prés-
tamos a pymes en Europa y EE.UU., incluida 
literatura relacionada.
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para Estados Unidos se oculta una amplia variedad 
de instrumentos y subsectores de mercado diferen-
tes, como el mercado de bonos corporativos están-
dar y el mercado «Rule 144A», que está limitado a 
compradores institucionales cualificados con más 
de 100 millones de USD en activos para inversión. 
Además, estos totales comprenden bonos con ven-
cimientos muy cortos, tales como papel comercial, 
pero también bonos con vencimientos de hasta 
100 años en el momento de su emisión.

Los dos principales riesgos a los que se enfren-
tan los inversores en renta fija son los movimientos 
de los tipos de interés (es decir, el riesgo de tipo de 
interés) y la variación de la calidad crediticia del 
deudor (es decir, el riesgo de crédito), si bien, in-
dudablemente, ciertos bonos también incorpora-
rán otros tipos de riesgos; por ejemplo, los bonos 
denominados en moneda extranjera comportarán 
riesgo cambiario, mientras que los bonos converti-
bles expondrán a su titular al riesgo del mercado de 
renta variable. La segmentación dentro del mercado 
de bonos podría acarrear a su vez ciertos riesgos 
idiosincrásicos adicionales, como el riesgo de li-
quidez. El riesgo de tipo de interés debería quedar 
fundamentalmente reflejado en la dinámica del tipo 
de interés sin riesgo correspondiente, por lo que no 

Modelización de los diferenciales de crédito 
corporativo: una revisión selectiva y apuntes 

para futuras investigaciones (*)
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Banco de la Reserva Federal de San Francisco

I. I ntroducción

Un bono consiste en un título de deuda por el 
cual un inversor presta, durante un periodo 
predeterminado y a un tipo de interés prede-

finido, fondos líquidos a una empresa, un gobierno 
o una entidad de financiación constituida ad hoc. 
Estos títulos son un componente considerable de 
los mercados financieros mundiales. Centrándonos 
tan solo en Estados Unidos, y a partir de datos fa-
cilitados por la Securities Industry and Financial 
Markets Association (SIFMA), el valor nominal del 
total de bonos en circulación al cierre de 2014 as-
cendía a 39 billones de USD (1). De dicha cifra, 
un 32 por 100 eran bonos emitidos por el Tesoro 
estadounidense; si restamos también otros bonos 
gubernamentales o con aval del Gobierno, el total 
de bonos en circulación emitidos por entidades del 
sector privado era de 12 billones de USD, o sea, en 
torno al 31 por 100 del total. Si, además, de dicho 
saldo se descuentan los bonos relacionados con 
titulizaciones de activos, el total de bonos corpora-
tivos en circulación se situaba en 10,8 billones de 
USD, de los que un 27 por 100 consistía en deuda 
a corto plazo emitida en los mercados monetarios 
y el 73 por 100 restante eran bonos corporativos a 
largo plazo. Obviamente, tras estas cifras agregadas 

Resumen

La literatura académica sobre los diferenciales (o spreads) de crédi-
to corporativo –la diferencia de rentabilidad entre un bono corporativo 
y otro bono sin riesgo de similar vencimiento– ha tenido un rápido 
crecimiento en los últimos años, lo que se ha debido tanto a los desa-
rrollos en la modelización teórica como a las nuevas fuentes de datos 
estadísticos. La presente revisión aporta una panorámica selectiva de 
la literatura disponible, centrándose fundamentalmente en las fuentes 
de información, las técnicas de modelización y las nuevas aplicaciones de 
estos modelos a áreas tales como la derivación de los precios de los 
activos y la elaboración de previsiones macroeconómicas. Se ofrecen 
sugerencias para futuras investigaciones con la esperanza de incentivar 
nuevos trabajos en este campo.
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forma parte directamente de la materia del presente 
trabajo. El siguiente elemento de mayor relevancia 
es el riesgo de crédito, y constituye el objeto princi-
pal de este análisis.

Aun limitando nuestro enfoque al riesgo de cré-
dito corporativo, ante nosotros se abre un amplí-
simo abanico de cuestiones tanto teóricas como 
empíricas y, consecuentemente, una ingente litera-
tura académica. Por ejemplo, se han desarrollado 
distintos enfoques de modelización para los spreads 
de bonos corporativos que consisten en valores es-
calares (es decir, el diferencial correspondiente a un 
único bono corporativo), por oposición a vectores 
de valores (es decir, una curva de diferenciales de 
crédito corporativo construida a partir de varios 
bonos con diferentes vencimientos), respecto al 
correspondiente tipo de interés sin riesgo. Así, pues, 
el presente estudio constituye una visión necesa-
riamente selectiva de la literatura académica dis-
ponible sobre modelización de spreads de crédito 
corporativo. La forma en la que se estructura el 
artículo es la siguiente: la sección II se dedica a las 
fuentes de información; en la sección III se abordan 
las técnicas de modelización, con especial énfasis en 
la modelización de la curva de rendimientos de los 
bonos corporativos; en la sección IV se presentan 
nuevas aplicaciones interesantes de dichos modelos. 
El trabajo se cierra en la sección V con las conclusio-
nes y una llamada a continuar con el estudio.

II. � ¿Qué se entiende por un diferencial 
de un bono corporativo?

1.  Definiciones

Expresado en términos sencillos, el riesgo de 
crédito consiste en la posibilidad de que un deudor 
sea incapaz de hacer frente a sus obligaciones de 
pago según las condiciones contractuales pactadas. 
La gestión del riesgo de crédito es, ciertamente, 
mucho más complicado de describir y de llevar a 
la práctica; para una explicación más amplia sobre 
este punto, véase el informe del Comité de Basilea 
sobre Supervisión Bancaria (2000). Dada la natu-
raleza poliédrica del riesgo de crédito, a lo largo 
de los años se ha desarrollado un amplio abanico de 
modelos para ayudar a organizar su estudio y su 
gestión. Por ejemplo, los primeros estudios a cargo 
de Altman (1968) y Beaver (1968) propusieron mo-
delos estadísticos para determinar la probabilidad 
de un incumplimiento empresarial basándose en 
información del balance (activos y pasivos). Bennett 
(1984) inició el estudio de la gestión de una carte-

ra de activos con exposición al crédito, como los 
bonos, una senda en la que ahondaron Crosbie y 
Bohn (2003) con la formulación de una metodolo-
gía más completa para ese mismo fin. A efectos de 
la presente revisión, la medida de riesgo de crédito 
elegida son los diferenciales (spreads) de los bonos 
corporativos, es decir, la diferencia de rendimiento 
entre un bono de deuda corporativa y otro bono sin 
riesgo de similar vencimiento.

2. F uentes de datos

La fuente primaria de datos para estudiar los 
spreads de los bonos corporativos son las opera-
ciones que se cierran en el mercado para los dis-
tintos títulos. Un precio cotizado (o rendimiento) 
observable debería contener información sobre el 
riesgo de crédito de la entidad emisora del mismo. 
La agregación por diversas vías de las operaciones 
sobre bonos –ya sea con múltiples vencimientos 
relativos a una sola empresa, ya sea con un mismo 
vencimiento referido a múltiples empresas, u otras 
posibles combinaciones– se ha utilizado para crear 
índices de crédito, los cuales proporcionan índices 
de referencia utilizados habitualmente para la deri-
vación de precios (pricing) de muchos títulos o bien 
para ejercicios analíticos. Estos índices han formado 
la base de numerosos contratos de derivados de 
crédito (tales como los CDS o credit default swaps), 
que, de forma adicional a los contratos sobre un 
determinado deudor, se han convertido en un nue-
vo instrumento para asumir y cubrir exposiciones al 
riesgo de crédito, así como para analizar el riesgo 
del crédito corporativo. Por último, las acciones co-
tizadas en Bolsa pueden aportar una medida clave 
del riesgo de crédito específico de cada empresa 
cuando se contemplan a través del filtro del modelo 
de Merton (1974), que mide la probabilidad de que 
el valor de los activos de una empresa disminuya 
por debajo del valor de su deuda viva (y, por tanto, 
de que la empresa suspenda pagos) a lo largo de un 
periodo especificado.

Si las distinciones entre los diversos tipos de va-
lores utilizados para modelizar el riesgo de crédito 
son claras, también conviene subrayar las distincio-
nes existentes dentro del propio mercado de bonos 
(2). Una distinción fundamental se refiere a la juris-
dicción legal en la que ha sido emitido un bono. Por 
ejemplo, las sociedades mercantiles pueden emitir 
bonos en su propio mercado nacional, en los mer-
cados nacionales de renta fija de terceros países o 
en el mercado de renta fija internacional (también 
denominado el mercado de Eurobonos). Tener en 
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mente ligada a las distinciones de los mercados de 
bonos anteriormente aludidas. Sin embargo, hay 
otras dos importantes decisiones que deben to-
marse antes de iniciar un proyecto de investigación. 
La primera consiste en determinar si el objeto del 
estudio es el rendimiento de un bono concreto o el 
rendimiento de una cartera de bonos de similares 
características. Expresado en notación algebraica, 
la elección es entre yijt, que denota el rendimiento 
escalar en el momento t correspondiente al bono j 
emitido por la empresa i, o ykt, que denota el rendi-
miento escalar en el momento t para un conjunto 
de bonos integrantes de un grupo k que compar-
te características comunes respecto al emisor o al 
propio bono, tales como rating de crédito externo, 
sector de actividad del emisor, país de domicilio 
del emisor, moneda de denominación del bono, o 
muchas otras características y sus posibles interac-
ciones. 

La forma de resolver esta elección particular, al 
igual que casi todas las elecciones empíricas, viene 
dictada por la cuestión objeto de investigación en 
cada caso: así, se elegirá estudiar spreads de bonos 
concretos cuando el objeto de estudio esté más 
asociado a cuestiones de pricing de activos; por 
ejemplo, véase Feldhütter (2012) para un análisis 
de bonos concretos emitidos por General Motors y 
Ford, así como Berndt (2004) para bonos rescata-
bles emitidos por Occidental Petroleum. Helwege et 
al. (2014) presentaron un interesante estudio sobre 
liquidez en el mercado de bonos que examinaba 
diferentes bonos emitidos por la misma empresa 
y negociados en el mercado el mismo día. Por el 
contrario, se elegirá estudiar el rendimiento de una 
cartera de bonos similares cuando, además del 
aspecto del pricing, se pretenda abarcar una serie 
más amplia de cuestiones relacionadas con temas 
de cartera (3). 

La segunda decisión que habrá de tomarse al 
comenzar tal estudio es si examinar un rendimiento 
para un vencimiento concreto o bien un vector de 
rendimientos cada uno con un vencimiento diferen-
te. Por ejemplo, al examinar una cartera de bonos 
corporativos BBB, el investigador podría optar entre 
examinar la evolución a lo largo del tiempo de su 
rendimiento para el punto de vencimiento 10 años 
o bien una curva de rendimientos completa con-
sistente en varios vencimientos de bonos BBB. Para 
esta elección, nuestra notación queda expresada 
como yijt(t) y ykt(t), donde t representa los venci-
mientos de estos bonos en el momento t y efectiva-
mente representa curvas de rendimientos de bonos 
corporativos. La elección vuelve a venir dictada por 

cuenta el riesgo de crédito en cada uno de estos 
mercados es ciertamente razonable, pues existe una 
relación entre la capacidad de una empresa para 
pagar su deuda en una jurisdicción determinada y 
su capacidad para pagarla en otra. Sin embargo, la 
decisión de emitir en una u otra jurisdicción está in-
fluida por motivos subyacentes que hacen que una 
comparación directa plantee dificultades. 

Un segundo criterio diferenciador, relacionado 
con el primero, es la moneda de denominación. Si 
bien habitualmente un Gobierno podría restringir 
la emisión de bonos en su territorio únicamente a la 
realizada en su propia moneda nacional, el mercado 
internacional está abierto a la emisión en múltiples 
monedas. Nuevamente, el análisis del riesgo de crédi-
to de una empresa a lo largo de una gama de bonos 
denominados en varias monedas es posible, pero no 
suele hacerse por las razones jurisdiccionales mencio-
nadas. Una tercera diferenciación clave estriba en el 
clausulado del bono y, en particular, en las previsio-
nes relativas a colateralización, grado de prelación y 
opcionalidad de varios tipos. Dadas las múltiples ca-
racterísticas clave que afectan a los flujos de caja de 
estas diferentes categorías de bonos corporativos, el 
análisis del riesgo de crédito a lo largo de diferentes 
tipos de bonos resulta muy complicado y no suele 
realizarse. Aunque se ha hecho algún trabajo pa- 
ra generar spreads ajustados por opcionalidad y para 
captar la prelación en el pago, el grueso del análisis 
del riesgo de crédito se ha centrado en bonos de 
características similares y, preferiblemente, en los 
denominados bonos simples (plain vanilla) que no 
presentan características singulares.

El vencimiento es claramente un parámetro im-
portante en el mercado de bonos, y no cabe duda 
de que en el mercado de bonos corporativos exis-
te segmentación de acuerdo con esta dimensión. 
«Papel comercial» es el término utilizado para deno-
minar a la deuda corporativa con vencimientos rela-
tivamente cortos de entre uno y doce meses, la cual 
atrae a un tipo de inversor distinto que el mercado 
de bonos corporativos estándar, cuyo rango de 
vencimientos oscila típicamente entre uno y treinta 
años. Si bien conviene tener presentes estas distin-
ciones, los investigadores se han mostrado mucho 
más dispuestos a construir y analizar curvas de ren-
dimientos específicas a una empresa o basadas en 
categorías de títulos a lo largo de esta diversidad de 
vencimientos; para una muestra de estos trabajos, 
véase, por ejemplo, Christensen et al. (2014).

La elección de los datos utilizados para examinar 
los spreads de los bonos corporativos está clara-
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de SIFMA, en enero de 2014 el volumen medio de 
contratación diaria de bonos corporativos (con ven-
cimiento superior a un año) ascendió a 21.900 mi-
llones de USD, lo que supone en torno a un 0,3 por 
100 del nominal vivo total de 7,8 billones de USD. 
Mayor dificultad entraña la construcción de esta-
dísticas resumidas para derivados de crédito –habi-
tualmente estructurados como credit default swaps 
(CDS)–. No obstante, con base en la información 
facilitada por SIFMA procedente de Depository Trust 
Clearing Corporation, la actividad de transmisión 
de riesgo de mercado correspondiente a la última 
semana de 2014 fue de 423.000 millones de USD, 
frente a 1,8 billones de USD de exposiciones netas 
nocionales vivas (es decir, una rotación en torno al 
23 por 100), considerando tanto contratos sobre 
un título concreto como CDS vinculados a índices.

Estos niveles de contratación deberían ser sufi-
cientemente robustos como para permitir un tra-
bajo empírico significativo sobre spreads de bonos 
corporativos. Conviene hacer una importante dis-
tinción entre la información basada en operaciones 
reales sobre bonos o CDS y los precios indicativos 
recogidos a partir de horquillas de precios de com-
pra y de venta (bid-ask) o de interpolaciones de 
mercado. Ambas clases de precios pueden aportar 
información valiosa, sobre todo cuando la contra-
tación sobre un bono o un segmento determinado 
del mercado es limitada. No obstante, una gran 
parte de la investigación reciente, sobre todo la 
realizada con fines de pricing de activos, ha aplica-
do datos de operaciones realmente transadas en el 
mercado (5).

La principal fuente de información sobre tran-
sacciones sobre bonos corporativos en Estados 
Unidos es la serie histórica del Trade Reporting 
and Compliance Engine (TRACE) mantenida por la 
Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) (6). 
Dicha serie comienza en julio de 2002 y agrupa las 
transacciones cerradas en el mercado secundario 
sobre valores cotizados públicamente elegibles para 
el TRACE, que representan toda la actividad over-the-
counter realizada sobre estos bonos. La Asociación 
Nacional de Compañías de Seguros (NAIC) mantiene 
una base de datos separada de transacciones que 
refleja los precios de transacciones reales sobre bo-
nos comunicados por las compañías de seguros a la 
autoridad reguladora. Esta información empieza en 
1994, es decir, mucho antes que la serie histórica 
del TRACE, y actualmente se combina con la base 
de datos Mergent Fixed Income Securities Database 
(FISD) que contiene características descriptivas de los 
bonos y sus emisores.

la cuestión objeto de estudio en cada caso. Estudiar 
curvas de rendimientos para empresas concretas 
será más útil para responder a cuestiones de pricing 
de activos; por ejemplo, Helwege y Turner (1999) 
encontraron que las curvas de rendimientos espe-
cíficas a cada empresa presentaban una pendiente 
creciente en el caso de aquellas empresas con cali-
ficaciones inferiores a investment grade. Basándose 
en credit default swaps, Han et al. (2015) ampliaron 
este tipo de análisis a las curvas de rendimientos 
específicas a cada empresa, y concluyeron que la 
pendiente de la curva de rendimientos de los CDS 
predecía negativamente las rentabilidades futuras 
de la acción. De forma similar, cuando hablamos de 
carteras de bonos, si la cuestión objeto de estudio 
esté más relacionada con la dinámica del riesgo 
de crédito, se optaría por utilizar un rendimiento 
escalar, mientras que para cuestiones relativas al 
descuento de otros flujos de caja distribuidos a lo 
largo de varios momentos futuros, convendría más 
optar por analizar un vector de rendimientos.

Históricamente, las fuentes de datos sobre pre-
cios han sido notablemente menos abundantes en 
los bonos corporativos que en el caso de otras cla-
ses de activos, como las acciones, los futuros y las 
divisas. Las razones de esta diferencia son diversas 
y tienen mucho que ver con el contexto histórico, 
pero, a grandes rasgos, el factor de más peso es 
que los inversores en renta fija han mantenido ha-
bitualmente sus tenencias hasta el vencimiento, si 
bien la negociación sobre títulos de deuda pública 
ha sido más frecuente debido, en parte, a sus me-
nores niveles de riesgo de crédito. Dicha falta de 
actividad negociadora y de liquidez del mercado ha 
limitado la disponibilidad de precios de mercado 
relevantes y, por tanto, el estudio de los spreads 
de los bonos corporativos, pese a que la existencia de 
datos sobre rendimientos de los bonos corporativos 
estadounidenses se remonta a 1857 (4).

Hoy en día, la deuda corporativa, así como los 
derivados vinculados al riesgo de crédito subya-
cente de las empresas emisoras, se negocian con 
mucha mayor asiduidad en el mercado, al menos 
en Estados Unidos. La inmensa mayoría de esta 
negociación se realiza over-the-counter, esto es, 
de forma bilateral en mercados no organizados. 
Dado el enorme volumen de bonos en circulación y 
su multiplicidad de características, los participantes 
del mercado confían en corredores y sociedades de 
valores como intermediarios, recurriendo en menor 
grado a plataformas de trading electrónicas, pese 
a que en los últimos años estas han adquirido una 
mayor presencia. Según estadísticas de mercado 
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norizadamente en la próxima sección. Una ventaja 
importante de los datos de Bloomberg es que ofre-
cen curvas cupón cero, que resultan más apropiadas 
para el análisis de spreads de bonos corporativos. 
En concreto, tal y como se explica en Christensen et 
al. (2014) y en Christensen y López (2014), se dis-
pone de rendimientos para distintos vencimientos 
en cuatro sectores corporativos de Estados Unidos: 
empresas industriales, sociedades financieras, ban-
cos comerciales y utilities públicas. Estos sectores se 
subdividen a su vez en grupos de calificación; por 
ejemplo, el sector industrial abarca los tramos de 
calificación de AAA a BBB. Los datos están disponi-
bles semanalmente a partir de enero de 1995.

Además de utilizar datos sobre bonos corporati-
vos, muchos estudios han examinado las fluctuacio-
nes en la calidad del crédito corporativo mediante 
datos obtenidos de fuentes del mercado de renta 
variable y de derivados. Siguiendo el modelo de 
Merton (1974), a partir de los precios de las accio-
nes se puede determinar la probabilidad de una 
empresa de declarar un incumplimiento en base a 
la probabilidad de que el valor de sus activos dismi-
nuya por debajo de sus pasivos. La implementación 
del modelo se enfrenta a una serie de retos empíri-
cos que han sido, en general, bien resueltos por los 
distintos investigadores y proveedores de datos a 
lo largo de los años. El proveedor con la trayectoria 
más dilatada elaborando dichas probabilidades de 
incumplimiento es Moody’s Analytics (MA), que 
adquirió la empresa KMV, la cual había desarro-
llado una implementación exhaustiva del modelo 
de Merton (8). Varios estudios, como Bharath y 
Shumway (2008), han demostrado que estas pro-
babilidades de incumplimiento de MA no son una 
estadística suficiente para estimar las probabilidades 
de incumplimiento de las empresas, y que si se utili-
za otra información se puede mejorar la bondad de 
las previsiones. No obstante, Jessen y Lando (2015) 
demostraron que la variable de «distancia al incum-
plimiento» que subyace al modelo de Merton posee 
empíricamente una gran capacidad predictiva del 
incumplimiento, y estratifica con éxito las probabi-
lidades de incumplimiento de las empresas.

Otros proveedores han desarrollado probabilida-
des de incumplimiento corporativo basándose en 
extensiones del modelo de Merton y otras versiones 
de forma reducida. Una de las principales fuentes en 
este sentido la constituyen las probabilidades de 
incumplimiento de Kamakura Corporation, que 
toman como base el trabajo de Jarrow et al. (2010) 
(9). Un intento más reciente lo encontramos en 
la Credit Research Initiative, organización sin áni-

Una importante serie histórica de precios de 
bonos corporativos es la base de datos Lehman 
Brothers Fixed Income Database, que aporta la prin-
cipal fuente de datos entre 1973 y 1997. La serie 
consiste en precios de compra (bid) comunicados 
al cierre de cada mes, así como los denominados 
precios «matriciales» obtenidos mediante algorit-
mos sobre los precios cotizados de otros bonos 
corporativos de similares características. La intuición 
sugiere que dichos precios matriciales poseen un 
valor informativo inferior a los precios de compra 
y muy inferior a los precios de transacciones reales, y 
el trabajo de Warga y Welch (1993) arroja evidencia 
a favor de estas hipótesis. No obstante, varios estu-
dios han demostrado que sus resultados fueron en 
general robustos pese a incluir precios matriciales, 
lo que apunta a que los precios indicativos y matri-
ciales contenían cierta información útil acerca de las 
condiciones del mercado de crédito.

Por lo que respecta a los índices de bonos cor-
porativos, una de las principales fuentes de datos 
es la serie elaborada por Bank of America – Merrill 
Lynch, disponible para diversas categorías de ratings 
crediticios y rangos de vencimiento a partir de 1996 
(7). La metodología del índice es común para todos 
los años de la serie; por ejemplo, cada título debe 
tener un plazo residual hasta el vencimiento supe-
rior a un año, un calendario de cupones prefijado y 
un importe mínimo en circulación de 100 millones 
de USD. Los componentes de un índice se ponderan 
por capitalización en función de su nominal total 
vivo en cada momento, y el índice se reformula el 
último día natural de cada mes con la incorporación 
de nuevos títulos admisibles y la salida de aquellos 
otros que han dejado de serlo. Según lo descrito 
por Schaefer y Strebulaev (2008) para el periodo 
entre diciembre de 1996 y diciembre de 2003, el 
universo subyacente de bonos corporativos utilizado 
para construir los diferentes índices se componía 
de 10.400 bonos de 2.114 emisores, de los cuales 
el 62 por 100 cotizaban y se negociaban pública-
mente.

Otra fuente de datos sobre índices de bonos 
corporativos es Bloomberg, que genera sus propios 
índices a partir de precios reales ofrecidos por los 
creadores de mercado, precios indicativos y analítica 
de datos. Los nuevos índices de crédito están dis-
ponibles bajo las etiquetas de Bloomberg Valuation 
Services (BVAL) en los terminales de Bloomberg. 
Con anterioridad a la introducción de estos índices, 
Bloomberg generaba sus índices de «valor razo-
nable», los cuales dependían menos de su propia 
analítica. Dichos índices se analizarán más porme-
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de datos se perfila como una vía interesante para 
futuras investigaciones. 

III. � ¿Cómo se modelizan los spreads de 
crédito corporativo?

1.  Cuestiones previas

Los spreads de crédito corporativo plantean una 
amplia variedad de objetos susceptibles de mode-
lizarse. Como se ha mencionado anteriormente, 
entre las dicotomías importantes cabe destacar el 
estudio de los spreads de crédito de bonos corpo-
rativos concretos frente a los de carteras de bonos 
relacionados, así como la disyuntiva entre analizar 
rendimientos de bonos corporativos con un mismo 
vencimiento o bien considerar una curva de rendi-
mientos más completa. Además, los investigadores 
también han examinado rentabilidades previstas 
en las inversiones en bonos; para una discusión a 
fondo de esta última opción, véase Nozawa (2014).

Aunque muchas de tales distinciones existen, 
y la elección del enfoque al modelizar dependerá de 
la cuestión que se esté examinando en cada caso, 
los modelos utilizados para los spreads de crédi-
to corporativo pueden agruparse en dos grandes 
categorías: modelos estructurales y modelos de 
forma reducida. Los primeros comprenden aquellos 
modelos que buscan captar principios económicos 
generales relativos al riesgo de crédito corporati-
vo y a la aversión al riesgo entre los inversores. El 
paradigma de dicho enfoque modelizador es el 
de Merton (1974), según el cual las rentabilidades de 
los activos de una empresa se modelizan y compa-
ran con sus pasivos para determinar la «distancia 
al incumplimiento» de la empresa y, por tanto, la 
probabilidad de que sea incapaz de pagar sus deu-
das. Varios trabajos han avanzado por esta senda; 
véase, en concreto, Andersen y Sundaresan (1996), 
así como Leland y Toft (1996).

No obstante, el éxito de los modelos estructurales 
a la hora de captar el riesgo de crédito corporati-
vo ha sido limitado. Por ejemplo, Collin-Dufresne 
y Goldstein (2001) encontraron que variables que 
teóricamente deberían afectar a las variaciones en 
los spreads de crédito –como diversas variables ma-
croeconómicas y financieras– tenían un limitado 
poder explicativo. Eom, Helwege y Huang (2004) 
llegaron a parecidos resultados utilizando un abanico 
de modelos estructurales diferentes. Huang y Huang 
(2012) concluyeron que los componentes de incum-
plimiento implícitos en los modelos estructurales 

mo de lucro constituida en el Risk Management 
Institute de la Universidad Nacional de Singapur. 
Estas probabilidades de incumplimiento se basan 
en el modelo de intensidades previstas de incum-
plimiento descritas en Duan et al. (2012), así como 
en Duan y Wang (2012) (10). Aunque un análisis 
más profundo de estos modelos sobre el riesgo de 
crédito excede del alcance de esta revisión, es im-
portante señalar que el estudio sobre la dinámica 
de las curvas de probabilidades de incumplimiento 
para diversos horizontes temporales es un área de 
investigación prometedora que podría arrojar nueva 
luz acerca de los spreads de los bonos corporativos.

Las restantes fuentes de datos para el análisis 
del crédito corporativo vienen constituidas por los 
derivados de crédito, un activo que ha tenido un 
gran desarrollo en años recientes; para una revi-
sión exhaustiva, véase Augustin et al. (2014). Los 
credit default swaps (CDS) son la principal forma 
de derivado de crédito admitido a negociación, 
y consisten en contratos con naturaleza de segu-
ro que ofrecen a su comprador protección frente 
al impago de un deudor concreto, protección frente al 
impago dentro de un conjunto de deudores (p. e., 
un swap first-to-default) o bien protección frente 
a fluctuaciones en un índice de riesgo de crédito 
definido. Aunque estos contratos pueden ser objeto 
de examen en sí mismos, encuentran mejor encaje 
en el contexto del riesgo de crédito subyacente de 
los deudores y la dinámica crediticia de los demás 
instrumentos de deuda del deudor en cuestión. Por 
ejemplo, Longstaff et al. (2005) examinaron datos 
de CDS para obtener medidas directas del compo-
nente de incumplimiento de los spreads de crédito 
corporativo. Si bien un análisis más profundo de los 
datos de CDS para vencimientos únicos o múltiples 
excede de esta revisión, es un área que atraerá cada 
vez más investigaciones sobre los spreads de los 
bonos corporativos.

La última fuente de datos sobre spreads de los 
bonos corporativos mencionada aquí son los ETF 
(fondos cotizados en Bolsa) de bonos corporativos. 
La intención con la construcción de estos fondos 
es replicar o bien un índice de crédito corporativo 
establecido, o bien una cartera definida de bonos 
corporativos. Al cotizar en Bolsa, los precios de las 
carteras se actualizan independientemente de si los 
precios de los bonos subyacentes lo hacen o no. 
Aunque la estructura de propiedad y las prácticas 
en materia de reproducción del índice por los fon-
dos concretos deben ser comprendidas antes de 
utilizar los precios de las acciones para examinar 
las condiciones del crédito corporativo, esta fuente 
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El alcance de esta revisión es demasiado limitado 
como para abordar directamente el «credit spread 
puzzle», aunque se ha realizado una ingente labor 
investigadora a este respecto. En su lugar, en la 
siguiente sección, se pondrá énfasis en un modelo 
de forma reducida de curvas de rendimientos cor-
porativos y libre de riesgo que ofrecen una variedad 
de aplicaciones para el campo de las políticas, así 
como desde el punto de vista empírico.

2.  Metodologías AFNS

A los efectos de esta revisión, nos centramos 
en un modelo particular de forma reducida sobre 
spreads de crédito corporativo derivado del trabajo 
desarrollado por Diebold y Li (2006) y Christensen 
et al. (2011). En esencia, estos modelos se inspiran 
en el trabajo de Nelson y Siegel (1987), quienes 
modelizaron la curva de los bonos del Tesoro es-
tadounidense a partir de factores explicativos que 
representan los tres primeros componentes princi-
pales de los datos. El factor nivel afecta de una ma-
nera similar a los rendimientos en todos los tramos 
de la curva y es principalmente responsable de los 
movimientos paralelos al alza o a la baja de toda 
la curva. El factor pendiente afecta a la pendiente 
de la curva de rendimientos al presionar los tipos 
a corto y a largo plazo en direcciones opuestas. El 
tercer factor, conocido como curvatura, es básica-
mente responsable de curvas en la estructura de 
rendimientos, puesto que afecta en sentido contra-
rio a los rendimientos a medio plazo, por un lado, 
y a los rendimientos tanto cortos como largos, por 
otro. Diebold y Li (2006) introdujeron el concepto 
de modelización de estos factores como variables 
dinámicas, lo que llevó a que este tipo de modelos 
recibieran el nombre de modelos dinámicos Nelson-
Siegel (DNS). Para una aplicación del modelo DNS 
a las curvas de rendimientos corporativos, véase 
Yu y Zivot (2011). Krishnan et al. (2010) también 
examinaron estos tres factores en su estudio de los 
spreads de crédito específicos a cada empresa.

Una importante matización respecto a los mo-
delos DNS es que no presumen la inexistencia de 
arbitraje; es decir, no imponen restricciones que 
eliminarían las posibilidades de arbitraje entre 
los diferentes tramos de vencimiento y a lo largo 
del tiempo. Esta advertencia fue abordada por 
Christensen et al. (2011), quienes introdujeron di-
chas restricciones y crearon una tipología de mode-
lo Nelson-Siegel (AFNS) sin arbitraje, que se examina 
más abajo. Como observan Diebold y Rudebusch 
(2013, página 153), desde una perspectiva ligera-

explican un mayor porcentaje del nivel de los spreads 
de crédito en el caso de los bonos con categoría 
especulativa que en el de los bonos con grado de in-
versión. En trabajos más recientes, los investigadores 
han examinado este fenómeno, que se ha dado en 
llamar el «credit risk puzzle» (por la incapacidad de 
los modelos de riesgo de crédito de explicar comple-
tamente los spreads de crédito). Feldhutter y Schaefer 
(2014) hallaron que dichos resultados inexplicables 
quedaban en parte resueltos examinando datos re-
lativos a empresas concretas, por oposición a una 
empresa «representativa» en una cartera de empresas 
relacionadas. Berndt (2015) descubrió que incluso 
los modelos de forma reducida exhiben comporta-
mientos inconsistentes de pricing cuando el conjunto 
de datos sobre el que descansa su construcción se 
amplía para incluir también otras medidas de riesgo 
de incumplimiento de las empresas.

Sin embargo, se ha constatado que, en general, 
los modelos de forma reducida con una mayor orien-
tación empírica, una mayor dependencia de los datos 
y una menor referencia a los factores económico-
financieros subyacentes consiguen un ajuste bastante 
bueno para los datos históricos. Duffie y Singleton 
(2003) aportan una visión general de los modelos 
de forma reducida más comúnmente utilizados. 
Entre las recientes aplicaciones empíricas que calibran 
los modelos basados en intensidades en función 
de las pérdidas esperadas y los spreads de crédi-
to se incluyen las de Driessen (2005), Berndt et al. 
(2005), Berndt (2007), and Bai et al. (de próxima pu-
blicación). Los modelos basados en regresiones que 
relacionan los spreads de crédito y las pérdidas pre-
vistas incluyen los de Berndt et al. (2005), Anderson 
(2011), Diaz et al. (2013), y Bai y Wu (2014).

Los últimos intentos de resolver el «credit spread 
puzzle» se han centrado fundamentalmente en 
ampliar el tamaño de los datos examinados –como 
botón de muestra, mediante el recurso a precios de 
CDS– y en examinar la aversión al riesgo diferen-
ciada por inversores para una diversidad de valores 
corporativos. Por ejemplo, Berndt (2015) encontró 
que los modelos de forma reducida calibrados en 
función de un elemento nuclear sobre precios bur-
sátiles, formado por spreads de CDS de un único 
emisor y medidas de probabilidad de incumpli-
miento basadas en datos de mercado, generaban 
unos spreads de crédito para bonos con grado de 
inversión inferiores a sus valores materializados 
históricamente. En ese sentido, el enigma de los 
spreads de crédito surge tanto si se utilizan mode-
los de forma reducida como modelos estructurales, 
y ambos fenómenos están relacionados entre sí. 



57
PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 146, 2015. ISSN: 0210-9107. «MERCADOS DE CRÉDITO»

José A. López

Para ampliar el modelo a las curvas de crédito 
corporativo, Christensen y López (2014) exami-
naron primero los factores comunes en los datos 
sobre spreads de crédito a «valor razonable» de 
Bloomberg. Observando la serie de 88 rendimien-
tos de créditos disponibles encuadrados en cuatro 
sectores industriales, ocho puntos de vencimientos 
y diversos ratings crediticios, su análisis de com-
ponentes principales revela que los tres primeros 
componentes explican respectivamente un 79 por 
100, 7 por 100 y 6 por 100 de la variación total 
de los datos. Por analogía, cabría esperar que un 
modelo trifactorial explicase hasta un 91 por 100 
de la variación observada en el mercado de crédi-
to corporativo. El porcentaje explicado por el pri-
mer componente principal muestra una llamativa 
semejanza con los resultados en Collin-Dufresne 
et al. (2001), quienes descubrieron que los resi-
duos de su regresión para las distintas empresas 
estaban altamente correlacionados y que el 80 
por 100 de la variación se debía a un solo factor 
que mostraba una carga positiva para todas las 
combinaciones (rating, vencimiento). No está claro 
si el primer componente principal en estos datos 
es de hecho idéntico al factor residual sistemático 
observado por Collin-Dufresne et al. (2001), pero 
podemos confirmar que el primer componente 
principal es un factor de nivel, pues su carga es 
uniformemente negativa para toda la serie de 
88 observaciones.

Respecto al segundo componente principal, las 
cargas son crecientes de forma monótona con el 
vencimiento para la práctica totalidad de la serie. 
Así, pues, dicho factor describe la pendiente de las 
curvas de spreads de crédito. Por último, el tercer 
componente principal no presenta una pauta clara-
mente discernible, lo que sugiere que no puede ser 
utilizado directamente a efectos de modelización 
de las curvas de spreads de crédito. Sobre la base de 
este análisis, adoptamos la hipótesis de trabajo 
de que con dos factores comunes explicativos es 
suficiente para explicar la dinámica del riesgo de 
crédito en las once combinaciones (sector, rating) 
diferentes examinadas aquí. En la modelización, 
incorporamos la descomposición generalizada de 
factores comunes basada en el modelo Nelson-
Siegel introducida en Diebold et al. (2007). La idea 
es reemplazar los tres factores de rendimientos 
globales utilizados en dicho trabajo por nuestros 
dos factores de riesgo de crédito sectoriales y darles 
una interpretación en términos de nivel y pendiente. 
Posteriormente, cada categoría de rating dentro 
de un sector se puede cargar con más o menos 
intensidad en los factores de riesgo de crédito co-

mente epistemológica cabe debatir si dichas restric-
ciones sobre arbitraje son necesarias o útiles. Ahora 
bien, nosotros seguiremos sus palabras finales, que 
afirman: «[q]uizá la recomendación sobre mejores 
prácticas debiera ser trabajar siempre con modelos 
AFNS, ya que su estimación es casi tan simple como 
la de los DNS, y la imposición de la condición de no 
arbitraje es claramente importante para muchas, si 
no todas, las tareas a realizar».

El modelo AFNS que aquí se somete a examen es 
un modelo combinado de la curva de rendimientos 
del Tesoro estadounidense y de la curva de rendi-
mientos de crédito corporativo para una gama de 
sectores y ratings crediticios, tal como fue desarro-
llado en Christensen y López (2014, 2015). Según 
se ha mencionado antes, los modelos AFNS asu-
men que la variable explicada, esto es, la curva del 
Tesoro estadounidense en todos los vencimientos 
t –que se denota como yt

T(t)– es una función lineal 
de tres factores: nivel, pendiente y curvatura, (res-
pectivamente Lt

T, St
T, y Ct

T). El modelo se representa 
del siguiente modo:

Obsérvese que al término final es un ajuste de-
terminístico debido a la imposición de la condición 
de no arbitraje. El parámetro lT podría estimarse, 
asimismo, pero suele asignársele el valor 0,6 con 
base en estudios empíricos anteriores. La ecuación 
citada representa la ecuación de medición en el 
modelo, mientras que la ecuación de transición 
que rige la dinámica de los factores latentes bajo la 
medida de precio neutral al riesgo (o Q) es:

Las propiedades de estos factores latentes se 
resumen en Christensen et al. (2011) para la cur-
va de los bonos del Tesoro estadounidense, en 
Christensen y Rudebusch (2012) para la curva de la 
deuda pública británica, en Christensen y Krogstrup 
(2015) para la curva de la deuda pública suiza, y en 
Christensen y Rudebusch (2015) para la curva de la 
deuda pública japonesa.
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Como se ha tratado con mayor detalle en 
Christensen y López (2014), se observó una pauta 
consistente para los coeficientes estimados del mo-
delo entre múltiples sectores y categorías de rating. 
Dentro de cada sector, la carga en los dos factores 
comunes explicativos de los spreads de crédito cre-
ce de forma monótona a medida que la calidad 
crediticia se deteriora; es decir, los spreads de cré-
dito para las empresas con calificaciones más bajas 
muestran una mayor dependencia de los factores 
comunes latentes. Este resultado concuerda con el 
credit spread puzzle anteriormente aludido. Las 
cargas en el factor nivel descienden desde un rango 
elevado de entre 1,2 a 2,0 (veces la categoría de 
referencia A) en el caso de la categoría BBB hasta un 
rango mínimo de entre 0,61 y 0,65 en el caso de la 
categoría AAA. Por lo que respecta a las cargas para 
el factor pendiente, encontramos una pauta similar. 
Las cargas en el factor de riesgo pendiente decrecen 
desde un rango elevado de entre 1,2 y 1,5 (veces la 
categoría de referencia A) en el caso de la categoría 
BBB hasta un rango mínimo de entre 0,7 y 0,8 en el 
caso de la categoría AAA. 

Un resultado adicional es que la dinámica de los 
factores latentes medida bajo el parámetro de pro-
babilidad en el mundo real (o P) indica que ninguno 
de los cinco factores es independiente de los demás. 
Especialmente, este resultado sugiere que existen 
efectos de retroalimentación estadísticamente sig-
nificativos entre los factores explicativos del riesgo 
de crédito y los factores explicativos del riesgo de 
la curva del Tesoro. Si bien es necesaria una mayor 
investigación, este resultado sugiere que las condi-
ciones del mercado de crédito influyen en la diná-
mica de la curva de deuda pública, tal vez por la vía 
de las opiniones de los participantes del mercado 
sobre el efecto de las condiciones macroeconómi-
cas y las potenciales medidas de política monetaria 
sobre el acceso al crédito por parte de las empresas. 
Tal vinculación fue establecida por Morgan y Lown 
(2006) utilizando medidas sobre la propensión de 
los bancos a conceder crédito; véase también la 
evidencia macroeconómica en Cicarelli et al. (2014) 
para Estados Unidos y la zona del euro.

En resumen, los modelos AFNS sobre la curva 
de rendimientos son modelos de forma reducida 
y no pueden aportar luz sobre los motivos que se 
encuentran detrás de los movimientos en las curvas 
de activos libres de riesgo o con riesgo examina-
das. Sin embargo, la sencillez de la estructura de 
la serie temporal del modelo y su capacidad para 
expandirse a fin de abarcar todo el espectro de 
curvas de rendimientos corporativos disponibles 

munes. En un último paso, optamos por modificar 
ese modelo para hacerlo sin arbitraje, tal y como se 
describe en Christensen et al. (2007).

Así, a fin de incorporar los rendimientos de bo-
nos corporativos en la estructura AFNS, postulamos 
que se necesitan los tres factores de la curva del 
Tesoro y dos factores de crédito adicionales para 
aproximar matemáticamente los spreads de cré-
dito. Definimos la curva de spreads de crédito del 
siguiente modo:

donde yt
i,c(t) es la curva cupón cero para una cartera 

representativa de bonos procedente del sector i con 
rating c según lo reportado por Bloomberg. El pri-
mer término es simplemente la curva del bono del 
Tesoro sin riesgo que se ha definido anteriormente. 
El segundo término es la combinación lineal de los 
tres factores del Tesoro ponderados por sus térmi-
nos AFNS estándar, reflejando los parámetros a la 
combinación (sector, rating) subyacente. Obsérvese 
que el término sin arbitraje correspondiente tam-
bién se incluye en esa ecuación. El tercer término es 
la combinación lineal de los dos factores relativos a la 
curva de los spreads de crédito, a saber, el nivel Lt

S (i) 
y la pendiente St

S (i). Conviene notar que permitimos 
que estos factores varíen en base al sector industrial 
a partir del cual se construyen las carteras califica-
das, y que existe un término sin arbitraje separado 
relacionado con los factores de spreads de crédito. 
Además de la ecuación de medición representada, 
el modelo de la curva de rendimientos corporativos 
requiere una ecuación de transición neutral al ries-
go, con la siguiente forma:
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componente del precio que se debía a los tipos de 
interés de mercado, una vez descontado el riesgo 
de incumplimiento de Occidental, y el componente 
que se debía a la opcionalidad del bono. Jarrow et 
al. (2010) también propuso un modelo de forma 
reducida para valorar bonos corporativos callable, 
el cual se basó en caracterizar una probabilidad 
de amortización con un proceso de intensidad. En 
dicho estudio se consideraron bonos callable y no 
callable de 34 empresas.

Gran parte de la literatura reciente sobre valora-
ción de bonos ha incorporados datos procedentes 
del mercado de CDS, si bien algunos profesionales 
siguen advirtiendo acerca de la calidad de los datos 
debido a problemas de liquidez. Berndt et al. (2008) 
examinaron el pricing del riesgo de incumplimiento 
a lo largo del tiempo para 93 empresas de los sec-
tores de radiodifusión, sanidad y energía utilizando 
probabilidades de incumplimiento de Moody’s KMV 
y los tipos de CDS. Para el periodo comprendido 
entre 2002 y 2004, encontraron una variación sig-
nificativa en las primas de riesgo de impago, cuyo 
valor marcó máximos en el tercer trimestre de 2002 
y luego fue descendiendo en cerca de un 50 por 
100 hasta el final de 2003. Longstaff et al. (2005) 
examinaron 68 empresas utilizando tipos de CDS 
entre marzo de 2001 y diciembre de 2002. En este 
estudio, se utilizaron tipos de CDS para el periodo 
a cinco años, y se escogieron bonos corporativos 
específicos basándose en aquellos cuyo vencimiento 
se movía en una horquilla en torno a dicho punto 
de cinco años. Los autores descompusieron los 
spreads de los bonos corporativos así elegidos en 
componentes ligados al riesgo de incumplimiento 
(o crédito) y no incumplimiento, y empíricamente, 
demostraron que el riesgo de crédito explicaba 
la mayor parte de estos spreads. En concreto, el 
riesgo de crédito daba cuenta de un 51 por 100 de 
los spreads de crédito de los bonos con calificación 
AAA/AA; un 56 por 100, en el caso de los bonos 
con calificación A; un 71 por 100, en el caso de los 
bonos BBB; y un 83 por 100, en el de los bonos BB.

Los estudios más recientes de los spreads de los 
bonos corporativos han combinado las observacio-
nes históricas contenidas en las primeras bases es-
tadísticas con los datos de transacciones del TRACE 
que ahora se encuentran disponibles. Esta riqueza 
de datos requiere un grado significativo de filtrado 
para eliminar observaciones de origen específico y 
tipos de bonos que el investigador no desea incluir 
en el estudio. Aun después de filtrados, los con-
juntos de datos son de unas dimensiones bastante 
grandes. Por ejemplo, Bai et al. (2015) utilizaron 

los convierten en una herramienta especialmente 
útil para aproximar las curvas de rendimientos, así 
como con fines de derivación de precios de activos 
(pricing). Las correlaciones a lo largo de las curvas 
de rendimientos que dicho modelo pone claramen-
te de manifiesto arrojan aún más evidencia sobre 
las relaciones a lo largo del mercado de bonos en 
sentido amplio. Por ejemplo, Christensen y López 
(2015) muestran cómo el modelo puede utilizarse 
para generar curvas consistentes bajo el supuesto 
de distintos escenarios de estrés definidos por unos 
pocos tipos de interés. Además, la metodología de 
simulación presentada en Christensen et al. (2015) 
puede utilizarse para generar un conjunto com-
pleto de curvas de rendimientos ante condiciones 
de estrés que sean consistentes con los resultados de 
probabilidad deseados. Dentro de los modelos 
AFNS existen otros muchos ejercicios (ya sea con 
fines empíricos u orientados a las políticas) que se 
pueden acometer en relación con los spreads del 
crédito corporativo.

4. �A plicaciones de los modelos sobre 
spreads de bonos corporativos

Como se ha expuesto a lo largo de las secciones 
anteriores, el análisis sobre spreads de bonos corpo-
rativos se ha plasmado en una diversidad de áreas 
dentro de la Economía. En esta sección, proporcio-
namos algunos ejemplos del trabajo reciente, los 
cuales aportan puntos de partida razonables para 
ulteriores lecturas e investigaciones.

1.  Derivación de precios de activos (pricing) 

Dado el importe total de bonos en circulación 
tan solo en el mercado corporativo estadounidense, 
y el volumen de contratación de bonos reflejado en 
las estadísticas de SIFMA, la cuestión de cómo valo-
rar correctamente los bonos corporativos resulta de 
sumo interés tanto para la comunidad académica 
como para los profesionales del sector. En esta 
área, el objeto de interés es la valoración de bonos 
concretos y la descomposición de dicho pricing en 
subcomponentes relevantes. Por ejemplo, Berndt 
(2004) examinó el comportamiento durante la serie 
temporal de un bono de calidad media amortizable 
anticipadamente (callable) de Occidental Petroleum 
Corporation, utilizando un modelo de estructura 
temporal trifactorial sin arbitraje para los tipos swap 
de referencia y los spreads de crédito de Occidental. 
En particular, examinó los precios de la deuda cor-
porativa callable con el objetivo de determinar el 
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porativos. Utilizaron un modelo AFNS hexafactorial 
–consistente en los tres factores relativos a la curva 
del Tesoro, los dos factores relativos a los spreads 
de crédito y un factor específico representado por 
el LIBOR– para mostrar que dichas medidas de los 
bancos centrales alteraron la dinámica del mercado 
de crédito interbancario. Sus resultados contrafac-
tuales muestran que el tipo del LIBOR a tres meses 
habría sido, de media, 70 puntos básicos más alto 
entre diciembre de 2007 y junio de 2008. Este aná-
lisis sugiere cierta efectividad –y puede que incluso 
éxito– de las facilidades de liquidez implantadas.

King y Lewis (2014) también examinaron el im-
pacto diferencial del riesgo de contraparte y de 
liquidez sobre el mercado interbancario del LIBOR 
entre agosto de 2007 y junio de 2013. Casaron los 
tipos LIBOR de panel comunicados por cada entidad 
con los spreads de los CDS correspondientes para 
descomponer los spreads a los que se financiaban 
entre sí los bancos en dos componentes: crédito y 
liquidez. Además, introdujeron un modelo de forma 
reducida para incluir la posibilidad de que los ban-
cos pudieran haber manipulado estratégicamente 
los tipos de préstamo notificados en la encuesta 
sobre el LIBOR durante este periodo. En general, 
encontraron que los spreads LIBOR para los plazos 
cortos se componían principalmente de un compo-
nente prima de liquidez y que este componente des-
cendió tras las intervenciones de la Reserva Federal 
en los mercados de financiación a los bancos. No 
obstante, el componente crédito explicaba un ma-
yor porcentaje de la variación temporal en los tipos 
LIBOR para los plazos largos, reflejando, en parte, 
los cambios en el riesgo de incumplimiento de cada 
empresa.

Nozawa (2014) examinó la cuestión más general 
de qué factores determinan la variación transversal de 
los spreads de crédito corporativo. A partir de un 
panel de precios de bonos corporativos construido 
a partir de diversas fuentes de datos históricos y ac-
tuales de 1973 a 2011, el autor cuantificó las apor-
taciones del componente crédito y el componente 
rentabilidad prevista (o tipo de descuento) mediante 
la descomposición de la varianza de los spreads de 
crédito, según la metodología de Campbell y Shiller 
(1988a, b). Los resultados sugieren que cada com-
ponente explicaba casi la mitad de la varianza de los 
spreads de crédito. A diferencia de los hallazgos a 
nivel agregado de Gilchrist y Zakrajšek (2012), estos 
resultados a nivel de empresa sugieren que las pér-
didas crediticias previstas son relativamente volátiles 
y afectan a las decisiones de inversión de cada em-
presa en una medida comparable a como lo hacen 

una muestra de 14.796 bonos corporativos emi-
tidos por 4.401 empresas durante el periodo de 
enero de 1975 a diciembre de 2012, lo que arrojó 
un total de 964.317 observaciones de rentabilida-
des bono-mes. Los autores examinaron las variables 
de la función de probabilidad (distribución) de las 
rentabilidades de los bonos corporativos y su rela-
ción con las rentabilidades previstas. En particular, 
identificaron relaciones empíricas entre, por un 
lado, volatilidad, simetría, curtosis y, por otro, el 
riesgo bajista de las rentabilidades de los bonos 
corporativos, así como la variación transversal de las 
rentabilidades futuras de dichos bonos. Su análisis 
reveló una correlación positiva estadísticamente sig-
nificativa entre volatilidad y rentabilidades previstas, 
una correlación negativa estadísticamente significa-
tiva con la simetría, y ninguna relación cuantificable 
con la curtosis. 

Los investigadores han extendido su interés al 
estudio del pricing de todos los valores emitidos 
por una empresa. Por ejemplo, Han et al. (2015) 
examinaron las vinculaciones entre el mercado de 
crédito y el mercado de renta variable para 776 
empresas cotizadas en Bolsa con estructuras tem-
porales de CDS en circulación durante el periodo de 
agosto de 2002 a diciembre de 2012. Encontraron 
que una estructura temporal de CDS más plana se 
correlacionaba con descensos del riesgo de incum-
plimiento, aumentos de la rentabilidad futura de 
la acción y sorpresas positivas en los beneficios. Se 
concluyó que la pendiente de la estructura temporal 
de CDS mostraba una correlación negativa con las 
rentabilidades futuras de la acción. Este resultado 
parece deberse a una atención limitada por parte 
de los inversores y a los costes de arbitraje, ya que 
dicha pauta se cumple principalmente para empre-
sas con un escaso porcentaje de accionistas institu-
cionales en su capital, una baja cobertura por parte 
de los analistas y una escasa liquidez de la acción. 
Es necesario continuar el trabajo investigador para 
comprender cómo afecta al pricing la segmentación 
en los mercados de bonos corporativos.

2.  Temas relativos al mercado de bonos

Los spreads de los bonos corporativos también 
se han utilizado para examinar la dinámica más am-
plia en el interior del mercado de deuda corporativa 
y los eventos particulares que afectan al conjunto 
del mercado. Christensen et al. (2014) examinaron 
el efecto que las extraordinarias facilidades de liqui-
dez introducidas por los bancos centrales a finales 
de 2007 tuvieron sobre el mercado de bonos cor-
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Por supuesto, existe un amplio acervo académico 
dedicado a examinar las elecciones por parte de 
los deudores y los prestamistas sobre las distintas 
opciones de financiación; para el primer caso, véase 
González et al. (2007) sobre la financiación externa, 
y para el segundo, López y Spiegel (2014) sobre 
decisiones de suscripción de emisiones de bonos. 
No obstante, la mayor disponibilidad de datos so-
bre bonos corporativos, a nivel tanto de empresas 
concretas como agregado, debería abrir multitud 
de nuevas vías para interesantes ampliaciones de 
dichos trabajos.

Por ejemplo, Feldhutter et al. (2015) examina-
ron la diferencia existente en el precio de un bono 
corporativo y un bono sintético equivalente sin de-
rechos de control (construido utilizando precios 
de CDS) para tratar de aproximar qué parte del 
valor de un bono se deriva del control por parte 
del acreedor. El conjunto estudiado estaba for-
mado por 2.020 bonos corporativos emitidos por 
963 compañías estadounidenses con datos de CDS 
concurrentes entre 2002 y 2012. Su análisis empí-
rico reveló que dicho valor aumentaba cuando la 
calidad crediticia de la empresa emisora disminuía, 
así como en torno a eventos crediticios importantes 
como impagos, quiebras y violaciones de cláusulas 
del préstamo (covenants). Dichos aumentos eran 
especialmente acusados en bonos cuyo emisor re-
gistraba los cambios más sustantivos en el control.

Dougal et al. (2015) abordaron una interesante 
cuestión relacionada con los préstamos corporativos 
–distintos de bonos– reportados en la base de datos 
de Reuters Dealscan entre 1987 y 2008. Su interés se 
centraba en dilucidar si el historial de crédito de las 
empresas influye en su comportamiento crediticio fu-
turo y, por tanto, condiciona indirectamente su toma 
corporativa de decisiones más amplia. Encontraron 
cierto grado de «decalaje» (o persistencia tempo-
ral) en los spreads que pagan por sus préstamos las 
empresas atendiendo a cuáles eran los spreads de 
mercado en el momento de que apelaron por última 
vez a un prestamista. Es decir, si desde el último prés-
tamo contraído por la empresa los spreads habían 
disminuido y, por tanto, evolucionado a favor de la 
empresa, esta obtenía típicamente un tipo de interés 
más alto de lo que estaría justificado por sus funda-
mentales en ese momento, mientras que si en el ín-
terin los spreads aumentaban y giraban en contra de 
la empresa, se le tendía a cobrar un tipo de interés 
más bajo. Los autores exploraron varias explicacio-
nes para este fenómeno y concluyeron que la más 
plausible era la achacable al anclaje («anchoring»), 
por el cual deudores y/o prestamistas se ven, qui-

los excedentes de rentabilidad previstos. De manera 
similar, Bai et al. (2014) abordaron la cuestión con-
cerniente al conjunto del mercado de bonos de si 
existe «efecto contagio» en el mercado de deuda 
corporativa; es decir, un empeoramiento de las 
condiciones económicas o del mercado que afecte 
simultáneamente a varias empresas. Basándose en 
una muestra de 4.185 bonos de 734 empresas ca-
lificadas con grado de inversión, descubrieron que 
la contribución a los spreads en el caso de eventos 
crediticios específicos a cada empresa es menor que 
la atribuible a efectos comunes (o contagio). Esto 
sugiere claramente que una variedad de factores 
comunes influyen en los spreads del crédito corpo-
rativo, quizá tal y como sugieren Collin-Dufresne et 
al. (2001) y Christensen y López (2014).

Por ejemplo, Acharya et al. (2013) examinaron 
de qué modo las rentabilidades de los bonos cor-
porativos estadounidenses respondieron a shocks 
de liquidez en los mercados paralelos del Tesoro y 
renta variable durante el periodo de 1973 a 2007. 
Su muestra consistió en una media de 2.234 bonos 
en cada mes, con un mínimo de 245 y un máximo 
de 9.286. El número máximo de meses en la mues-
tra fue 420 debido a la indisponibilidad de algu-
nos datos para determinadas categorías de rating. 
Concluyeron que los efectos de tales shocks de li-
quidez eran dependientes del estado de la econo-
mía. Durante condiciones estresadas, la disminución 
de la liquidez del mercado del Tesoro o los merca-
dos bursátiles se correspondía con mayores precios 
para los bonos con grado de inversión y meno-
res precios para los bonos de categoría especu- 
lativa, lo que refleja un vuelo hacia la calidad. Se 
constató que su modelo, que endogeniza el estado 
de la economía, predecía bien las rentabilidades 
extramuestrales de los bonos durante el periodo 
de crisis de 2008 y 2009. Hacen falta más estudios 
sobre estos movimientos del mercado amplio de 
bonos para llegar a comprender mejor los posibles 
factores comunes determinantes de los spreads de 
los bonos corporativos.

3.  �Temas relativos a las finanzas 
corporativas

No cabe duda de que los spreads de los bonos 
corporativos son sensibles a variaciones en las pro-
babilidades de una empresa de incurrir en incum-
plimiento; de ahí que se suscite la cuestión de qué 
señales cabe extraer de estos spreads en relación 
con factores microeconómicos, de finanzas corpora-
tivas, que ejercen influencia en estas probabilidades. 
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Aun así, existe un poderoso argumento tanto 
académico como de política pública para obligar a 
las entidades financieras reguladas a emitir deuda 
convertible en fondos propios cuando concurran 
determinadas señales adversas de mercado. En 
Flannery (2013) se ofrece una panorámica de tales 
bonos convertibles contingentes (o «cocos»), y se 
razona el uso de activadores de conversión ligados 
a información del mercado bursátil. Claramente, los 
propios precios de los bonos de estos títulos –en 
caso de cotizar públicamente–, unidos a los precios 
de las acciones correspondientes, aportarían medi-
das para saber si la conversión habrá tenido lugar 
a lo largo de un determinado horizonte temporal 
y, de ese modo, informar sobre la salud financiera 
de la empresa emisora. Propuestas como estas han de 
tomarse obviamente con importantes cautelas, 
como las que se señalan en Goodhart (2008), pero 
no cabe duda de que son una aplicación interesante 
de la información sobre el mercado de deuda con 
fines de supervisión.

5.  Temas relativos a la macroeconomía

El análisis macroeconómico ha tendido a des-
cribir las variables del mercado de crédito, tales 
como los spreads de bonos corporativos basados 
en ratings, como un aproximador de la disponi-
bilidad de crédito, pero los estudios recientes han 
utilizado diferentes fuentes de datos sobre spreads 
de bonos corporativos para abordar cuestiones 
más complejas. Un ejemplo paradigmático es el de 
Gilchrist y Zakrajsek (2012), quienes examinaron 
la relación entre un spread de crédito construido 
especialmente y la actividad económica durante el 
periodo de 1973 a 2010 (11). Utilizando como mar-
co teórico un modelo de forma reducida, los auto-
res descompusieron el índice en un componente 
riesgo de crédito que condensaba la información es-
pecífica de la empresa disponible y un componente 
residual que denominaron el «exceso de prima de 
renta fija». Su trabajo empírico sugiere que esta 
prima funciona como un indicador adelantado de 
la actividad económica y las cotizaciones bursátiles. 
Análisis adicionales han corroborado la conclusión 
de que un aumento del exceso de prima de renta 
fija representa una reducción en la capacidad de 
asunción de riesgos del sector financiero y, como 
resultado, una contracción de la oferta de crédito 
puesta a disposición de la economía. Gilchrist et al. 
(2014) demostró, además, que los shocks agrega-
dos de incertidumbre y las perturbaciones en los 
mercados financieros influyen directamente en la 
oferta de crédito, de modo que los spreads de los 

zá involuntariamente, influidos por la información 
pasada y probablemente obsoleta, según Tversky y 
Kahneman (1974).

4.  Fines de supervisión

La supervisión de las entidades financieras es un 
área donde la información microeconómica espe-
cífica a cada empresa dentro de los spreads de los 
bonos corporativos se ha tenido en cuenta y exa-
minado explícitamente. En un informe de 1999 de 
la Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva 
Federal, el uso de obligaciones subordinadas y em-
préstitos (SND por sus siglas en inglés) se debatió 
intensamente como una posible herramienta para 
aumentar la disciplina de mercado sobre los bancos 
regulados y los conglomerados o hóldings banca-
rios. Varios estudios anteriores habían considerado 
el posible uso de los valores bancarios con estos 
fines; véase Meyer y Pifer (1970), Pettway y Sinley 
(1980), y la encuesta de Flannery (1998).

Algún trabajo más reciente, como el de Krainer 
y López (2004), estudió las rentabilidades bursátiles 
de los hóldings bancarios cotizados y demostró que 
dichas rentabilidades servían de indicador adelan-
tado de los cambios en los ratings de la autoridad 
supervisora sobre el estado del hólding. Ahora bien, 
dicha información de mercado añadía relativamente 
poco valor a las previsiones extramuestrales de ta-
les ratings. Ampliando este análisis para incluir las 
SND, Krainer y López (2008) encontraron que es-
tos spreads aportaban más información sobre los 
ratings de la autoridad supervisora respecto a aque-
llos hóldings que se encontraban más cerca del 
incumplimiento, en tanto que los datos del merca-
do bursátil lo hacían para aquellas entidades que 
operaban a mayor «distancia del incumplimiento». 
Además, la información de mercado ayudó a iden-
tificar más revisiones a la baja extramuestrales por la 
autoridad supervisora, algo de mayor transcenden-
cia desde un punto de vista supervisor.

Por supuesto, hay varios aspectos que limitarían 
un uso adicional de los spreads de los bonos cor-
porativos con fines de supervisión. Como observan 
Dick-Nielsen et al. (2012), los factores de liquidez 
juegan un papel en los precios de los bonos y lo 
hacen de manera particular durante fases de estrés, 
cuando dichas señales podrían cobrar máxima im-
portancia. Además, King y Lewis (2015) mostraron 
que la manipulación del tipo LIBOR durante la crisis 
contaminó estas señales de mercado, y podría vol-
ver a suceder en otros contextos.
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–considerado en sentido amplio, es decir, inclui-
dos los préstamos secundarios y los derivados de 
crédito– es un impulsor clave de las numerosas 
decisiones microeconómicas especificas a cada 
empresa que, una vez agregadas, dan lugar a los 
resultados macroeconómicos. A medida que au-
menta la disponibilidad estadística de estos datos, 
nuevos estudios basados en los spreads de los bo-
nos corporativos deberían contribuir a una mejor 
comprensión de estos temas, de forma parecida 
a como lo hizo la amplia literatura basada en los 
precios de las acciones. Pero, dado el mayor nú-
mero de empresas y la clase mucho más amplia de 
inversores que aglutina el mercado de crédito cor-
porativo, los estudios a partir de datos de spreads 
corporativos podrían arrojar más luz sobre una 
franja más importante de la economía.
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(1) Los datos de la SIFMA sobre el mercado de bonos se encuen-
tran disponibles en http://www.sifma.org/research/statistics.aspx

(2) Véase Krainer y López (2008), así como González-Rivera y Nickerson 
(2006), para enfoques «de forma reducida» respecto a la combinación 
de diferentes precios de valores financieros específicos a cada empresa 
para el análisis del riesgo de crédito. Igualmente, remítase a la discusión 
de Han et al. (2015) incluida en la sección 4.A del presente trabajo.

(3) Téngase en cuenta que en esta elección subyacen también 
cuestiones importantes sobre la manera de seleccionar los bonos y su 
ponderación dentro del rendimiento de la cartera; para una discusión 
más pormenorizada, véase Nozawa (2014).

(4) Citando a Macaulay (1938, página 75), «[u]na vez tomada final-
mente la decisión de utilizar solo un sector, el sector ferroviario pareció 
la opción obvia. No había ningún otro sector cuyos títulos tuvieran una 
importancia comparable en enero de 1857, ni que aportase los datos 
que sabíamos que podíamos recabar utilizando los bonos de compa-
ñías ferroviarias». Véase también Durand (1942) así como Homer y Sylla 
(1996) para más detalles sobre rendimientos iniciales de la deuda cor-
porativa estadounidense. Giesecke et al. (2011) construyeron una base 
de datos de incumplimientos de bonos corporativos, comenzando la 
serie histórica en 1866. Krishnamurthy y Muir (2015) hicieron otro tanto 
para los spreads de crédito en varios países con una serie histórica a 
partir de 1869.

(5) Para una discusión más pormenorizada y detalles de los datos 
disponibles, véase Nozawa (2014).

(6) Véase la página web de TRACE en http://www.finra.org/indus-
try/trace/corporate-bond-data

(7) La serie está disponible online en la base de datos económicos 
FRED mantenida en el Banco de la Reserva Federal de St. Louis.

(8) Véase Crosbie y Bohn (2003).

bonos corporativos contienen información sobre la 
actividad inversora de las empresas y, de forma más 
amplia, sobre la actividad macroeconómica general.

En resumen, la investigación a nivel agregado 
ha demostrado que los spreads de crédito descom-
puestos permiten prever los fundamentales eco-
nómicos en un grado y con una bondad superior 
a lo que lo hacen las cotizaciones de las acciones. 
Nozawa (2014) amplió este análisis para demostrar 
que los impulsores de la variación a nivel del mer-
cado en los spreads de crédito no coinciden con los 
impulsores para los bonos concretos debido a 
los efectos de diversificación. Es decir, los shocks en 
el crédito son más idiosincrásicos que los shocks 
en las rentabilidades previstas, por lo que el com-
ponente pérdidas crediticias previstas es más impor-
tante para los spreads de los distintos bonos y, por 
extensión, para las decisiones de inversión de las 
distintas empresas individuales.

Los spreads de los bonos corporativos también 
han sido utilizados de forma más amplia para estu-
dios transfronterizos de las condiciones macroeco-
nómicas. Kang y Pflueger (2015) examinaron el 
papel de los spreads de crédito para comprender 
el riesgo de inflación en los mercados de bonos 
tomando como referencia seis economías desarro-
lladas (Australia, Canadá, Alemania, Japón, Reino 
Unido y Estados Unidos) durante las últimas cuatro 
décadas. Descubrieron que los spreads de crédito 
aumentaban cuando la volatilidad de la inflación 
o la correlación entre inflación y mercado bursátil 
aumentaba, incluso después de controlar por la 
estructura temporal de los rendimientos nominales 
de la deuda pública. Krishnamurthy y Muir (2015) 
también examinaron los spreads de los créditos 
corporativos en un contexto transfronterizo, si bien 
se fijaron en el vínculo histórico entre spreads de 
crédito y crecimiento económico durante las crisis 
financieras. Utilizando datos sobre spreads de cré-
dito desde 1869 en varias economías desarrolladas 
y en desarrollo, constataron que los spreads en el 
primer año de una crisis presentaban correlación 
con la severidad de la crisis en años subsiguientes; 
es decir, los spreads de crédito ayudan a distinguir 
entre eventos de crisis.

V.  Conclusiones

Esta revisión tiene por objeto realizar un repa-
so de los múltiples enfoques modelizadores y las 
diversas aplicaciones de los spreads del crédito 
corporativo. El mercado de bonos corporativos 
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En este artículo se pretende 
analizar con cierta perspectiva 
la evolución del crédito bancario 
en estos dos países. El objetivo 
es doble, analizar los principales 
elementos que han incidido en la 
actividad crediticia desde el inicio 
de la crisis y discutir las perspec-
tivas en la concesión de crédito 
dados los cambios en el sector 
financiero y el nuevo entorno re-
gulatorio. El artículo se compo-
ne principalmente de dos partes, 
una primera en la que se descri-
ben los principales elementos de 
cada una de las fases de la crisis 
financiera y su incidencia sobre 
el crédito bancario y una segun-
da sección donde se abordan los 
principales cambios en el sector 
bancario y se describen algunas 
de las perspectivas para la provi-
sión de crédito que comienzan a 
vislumbrarse en estas economías. 

II. � La evolución del 
crédito bancario 
en Estados Unidos y 
Reino Unido durante 
la crisis financiera

La crisis financiera de los úl-
timos años ha tenido distintas 
fases en función de la situación 
de los mercados, las fuentes de 
riesgo y la reacción de las auto-
ridades. Desde el punto de vista 
del crédito bancario se pueden 

Resumen

La crisis financiera ha supuesto una 
transformación en la labor de intermedia-
ción de las entidades bancarias que durante 
la crisis han tenido que ajustar su actividad 
y una vez superada tienen que adaptarse a 
un nuevo entorno marcado por los cambios 
regulatorios y una mayor presencia de la in-
termediación a través de mercados de ca-
pitales. La experiencia de Estados Unidos y 
el Reino Unido, países más avanzados en el 
ciclo económico ofrece una panorámica re-
levante para analizar los cambios que se han 
experimentado en los mercados de crédito y 
el escenario de futuro en el crédito bancario. 

Palabras clave: crédito bancario, crisis fi-
nanciera.

Abstract

Recent financial crisis have implied a deep 
transformation on banking intermediation. 
Along this period banks had to adjust their 
activities and once they have assimilated the 
consequences of the crisis they need to re-
oriented their strategy taking into account 
a different regulatory framework and higher 
competition from the capital markets. The 
recent experience in the United States and 
the United Kingdom –both economies that 
are in an advanced phase of the economic 
cycle– provide us with a good overview 
to identify the main changes in the credit 
markets and future trends in bank lending. 
the credit market. 

Key words: bank lending, financial crisis.

JEL classification: E51, G21.

I.  Introducción 

La crisis financiera en la que 
se han visto envueltas la ma-
yoría de las economías mun-

diales ha provocado cambios de 
gran magnitud en el comporta-
miento de los agentes económi-
cos. Uno de los más afectados, 
por encontrarse en el epicentro 
de la crisis y por los cambios en 
las normas que regulan su com-
portamiento, ha sido el sector 
bancario; en especial en aquellos 
países como Estados Unidos y 
Reino Unido, donde las activida-
des de las entidades financieras 
presentaban un mayor grado de 
complejidad y sofisticación.

Esta transformación en las acti-
vidades de intermediación del sec-
tor bancario aún no ha finalizado, 
ya que las modificaciones regula-
torias aún no se han implementa-
do plenamente y todavía se están 
discutiendo algunas normas como 
las relativas a los requerimientos 
de deuda con absorción de pérdi-
das. No obstante, los principales 
elementos del nuevo marco regu-
latorio ya están definidos y algu-
nos países, como Reino Unido o 
Estados Unidos, cuyas economías 
se encuentran en un estado cíclico 
suficientemente avanzado como 
para valorar el papel de interme-
diación de las entidades bancarias 
en este nuevo entorno. 

LA TRANSFORMACIÓN DE LA 
ACTIVIDAD DE INTERMEDIACIÓN 

BANCARIA EN ESTADOS UNIDOS Y 
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de observar en el gráfico 1. A 
finales de 2007 el volumen de 
préstamos bancarios crecía alre-
dedor del 9 por 100 en Estados 
Unidos y superaba el 13 por 100 
en Reino Unido. Sin embargo, 
desde mediados de 2008 se pro-
dujo una fuerte desaceleración 
hasta registrarse tasas negati-
vas, si bien con distinta intensi-
dad en ambos países. Mientras 
en Estados Unidos la mayor 
tasa de contracción del crédito 
se produjo en octubre de 2009 
y se recuperó más rápidamente y 
con mayor intensidad, en Reino 
Unido la caída fue de menor in-
tensidad, pero manteniendo una 
atonía continuada hasta media-
dos del año 2013. La diferente 
evolución de las cifras agregadas 
es debida a un comportamiento 
desigual por componentes, en 
particular en el caso del crédito 
hipotecario como se puede ver 
en los gráficos 2 y 3. Mientras 
que en Estados Unidos este llegó 
a caer a tasas cercanas al 8 por 
100 en Reino Unido no llegó a 
descender en ningún momento. 
Sin embargo, en el caso de los 
préstamos destinados a empre-
sas contribuyeron negativamente 
a la evolución global en ambos 
países (1).

que se extiende a nivel global, se 
inician los primeros pasos para 
una respuesta coordinada que 
pasa por la recapitalización de las 
entidades bancarias con fondos 
públicos, la concesión de garan-
tías a los títulos de deuda emiti-
dos por las entidades bancarias y 
una relajación sin precedentes en 
las condiciones monetarias y en el 
acceso a la liquidez de los bancos 
centrales.

En este contexto, tanto las 
entidades bancarias de Estados 
Unidos como las  de l  Re ino 
Unido experimentan una fuerte 
contracción del crédito al sector 
privado que obedece tanto a fac-
tores de oferta (se encarecen o 
incluso desaparecen varios mer-
cados de financiación bancaria, 
entre ellos los préstamos inter-
bancarios) como a factores de 
demanda (se reduce la demanda 
solvente dado el deterioro de la 
situación económica). 

Esta contracción no se cir-
cunscribió a estos dos países, 
sino que la evolución del crédi-
to total en las cuatro principa-
les economías avanzadas sufrió 
significativos descensos desde 
finales de 2007, como se pue-

distinguir tres períodos claramen-
te diferenciados: i) una primera 
fase inicial entre 2007 y 2009 
con fuertes dudas sobre la situa-
ción de las entidades financieras, 
ii) un período entre 2010 y 2011 
caracterizado por la estabiliza-
ción del sector bancario y la in-
cidencia de la crisis soberana en 
la zona del euro, y iii) el período 
más reciente en el que algunos 
países –como Estados Unidos y 
Reino Unido– cuyas economías 
empiezan a vislumbrar una si-
tuación cíclica distinta y en el 
que las entidades empiezan a 
tomar decisiones estratégicas 
para adaptarse al nuevo entorno 
regulatorio.

1.  �La crisis financiera y 
las medidas iniciales 
para contener la 
inestabilidad

A finales de 2007 y principios 
de 2008, en un contexto de cam-
bio de ciclo en las condiciones 
monetarias de Estados Unidos, 
se ponen de manifiesto dificul-
tades en varios inversores, como 
fondos y bancos de inversión, 
motivadas por la valoración de 
sus carteras inmobiliarias, en es-
pecial en los segmentos de mayor 
riesgo y menor calidad conocidos 
como hipotecas subprime. Estas 
pérdidas pronto se extienden a 
otros agentes a nivel internacional 
y ponen de manifiesto una inco-
rrecta valoración del riesgo en la 
concesión del crédito, así como 
la opacidad y falta de homoge-
neidad en las cuentas de algunas 
entidades. La reacción inicial de 
las autoridades de Estados Unidos 
contribuye a este clima de incer-
tidumbre, ya que pasa de resca-
tar algunas de las entidades con 
problemas (como el banco de 
inversión Bear Stearn) a permitir 
la quiebra del banco de inversión 
Lehman Brothers. En esta situa-
ción de elevada incertidumbre, 

GRÁFICO 1
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so y muchas entidades necesitan 
recurrir a las garantías que ofrece 
de modo extraordinario el sector 
público para colocar sus títulos a 
los inversores.

De este modo se configura un 
escenario en el que las entidades 
sufren un encarecimiento de su 
coste de financiación –afectan-
do a su capacidad de oferta– y en 
el que fruto de la incertidumbre 
económica la demanda de crédito 
se reduce. Este panorama queda 
reflejado en las encuestas que con 
carácter trimestral realizan, tanto 
la Reserva Federal como el Banco 
de Inglaterra y en las que se cons-
tata durante ese período un con-
siderable deterioro tanto de las 
condiciones de oferta como de 
las de demanda (véase gráfico 5).

En este contexto se resiente 
la rentabilidad de las entidades 
(véase gráfico 6) y se genera una 
reducción en el capital de los 
bancos que disminuye el margen 
para asumir riesgos, siendo, por 
tanto, necesaria la inyección de 
capital por parte del sector públi-
co para mantener la credibilidad 
en el sector (3). En este marco se 
reduce significativamente el flu-
jo de crédito destinado al sector 
privado y los bancos aumentan 
la parte de su balance destinada 
a segmentos con menor riesgo 
como la deuda pública o activos 
con garantía del gobierno. 

2.  �La estabilización del 
sector financiero: 
una recuperación del 
crédito asimétrica

La estabilización del sector 
bancario, unido a las medidas 
de estímulo fiscal y monetario, 
permite que en Estados Unidos 
la situación económica comien-
ce a mejorar, la morosidad no 
siga aumentando y los bancos se 
vean más predispuestos a asumir 

unos volúmenes muy inferiores 
a los del pasado. Mantienen su 
dinamismo las titulizaciones hi-
potecarias con garantía de las 
agencias de semipúblicas (tam-
bién conocida como GSE) (2). Por 
su parte, los mercados de deuda 
bancaria no colateralizada tam-
bién sufre un importante retroce-

Por otro lado, en el gráfico 4 
se puede ver la evolución de los 
mercados de financiación banca-
ria durante la crisis financiera. En 
el caso de Estados Unidos, algu-
nos mercados como los de pro-
ductos estructurados o los de las 
titulizaciones hipotecarias prácti-
camente desaparecen o presentan 
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GRÁFICO 3
REINO UNIDO: CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL CRÉDITO 
BANCARIO AL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO
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cia de los bancos americanos, se 
ven afectados por la crisis sobe- 
rana en esta zona. Por otro lado, 
el proceso de reestructuración 
bancaria avanza de un modo 
más lento y, de hecho, tan solo 
alguna entidad de las que han 
recibido ayudas de capital pú-
blico logra comenzar a devolver 
estos fondos. 

Adicionalmente, cabe desta-
car que en este país se reduce 
de modo significativo la hetero-
geneidad bancaria y es reducida 
la presencia de entidades de pe-
queño tamaño especializadas en 
la concesión de crédito a deter-
minados segmentos, en contras-
te en EE.UU. donde entidades 
como los community banks de- 
sempeñan un papel muy activo en 
la concesión de créditos a peque-
ñas empresas (7). En este marco 
las autoridades británicas tratan 
de incorporar nuevos participan-
tes especializados destacando, 
por ejemplo, la privatización de 
Northern Rock a Virgin, entidad 

americanos señalan un fuerte 
proceso de desapalancamiento 
que viene motivado no solo por 
las características de las hipote-
cas en ese país, que posibilitan 
que en muchas situaciones pue-
da cancelarse la deuda con la 
entrega de la vivienda (6), sino 
también por una reducción en 
las peticiones de financiación, un 
menor uso de las líneas de cré-
dito y una mayor propensión en 
el ritmo de amortización de los 
préstamos. Estos cambios sugie-
ren que tras la crisis financiera 
parece haberse registrado una 
reducción en la propensión al 
endeudamiento por parte de los 
hogares americanos, algo que 
en cierto modo podría explicar el 
menor dinamismo del consumo 
de esa economía en el período 
más reciente.

En el caso del Reino Unido el 
contexto es distinto, ya que por 
un lado las entidades bancarias 
presentan una mayor exposición 
a la zona del euro y, a diferen-

mayores riesgos. Esta tendencia, 
unida a un esfuerzo por parte 
de la industria en la contención de 
costes genera una recuperación 
en los beneficios que posibilita 
que las entidades bancarias lo-
gren devolver las inyecciones de 
capital que habían recibido. En 
este contexto, la actividad credi-
ticia inicia una senda de recupe-
ración. 

En cualquier caso, durante 
este período la situación no llega 
a normalizarse y, amplios seg-
mentos, como gran parte de los 
créditos a la vivienda a través de 
las garantías que ofrecen las GSE 
a las titulizaciones o los présta-
mos a estudiantes (4) aumentan 
gracias a que cuentan con algún 
tipo de garantía por parte del 
sector público. Adicionalmente, 
también se detectan ciertos 
cambios en los patrones de de-
manda de financiación. Así, tal y 
como señalan la Reserva Federal 
de Nueva York (5), los datos del 
Panel de crédito de los hogares 
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2010, el Tesoro británico inició 
una serie de medidas destinadas 
al apoyo a las pymes, centrándose 
en dos ámbitos: i) el refuerzo del 
capital de empresas de reciente 
creación y en sectores con pers-
pectivas de crecimiento eleva-
das (programas Business Angel 

tren dirigidas específicamente a 
aumentar el flujo de crédito al 
sector privado. En concreto, Reino 
Unido puso en marcha diferen-
tes medidas con el objetivo de 
fomentar el acceso a la financia-
ción de las empresas, en particu-
lar de las de menor tamaño. En 

que pretende especializarse en la 
concesión de créditos a pymes. 

Al mismo tiempo, una vez es-
tabilizados los problemas en el 
sector bancario las autoridades 
comienzan a plantearse iniciati-
vas de estímulo que se encuen-

GRÁFICO 5
ESTADOS UNIDOS Y REINO UNIDO: ESTÁNDARES Y DEMANDA DE CRÉDITO A EMPRESAS
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a empresas no financieras a tra-
vés de la reducción de sus costes 
de financiación mediante el in-
tercambio colateral. El programa 
fue identificado como un factor 
importante en la reducción de 
los costes de financiación ma-
yorista y de los tipos aplicados a 
los hogares y tuvo un efecto po-
sitivo inicial en el volumen total 
de crédito concedido por las en-
tidades asociadas. Sin embargo, 
no tuvo el impacto esperado en 
el crédito destinado a empresas, 
motivo por el cual a finales de 
2013 se extendió el programa 
excluyendo el hipotecario (8) y 
centrándolo exclusivamente en 
la concesión a empresas, y, a 
comienzos de 2015, se volvió 
a limitar, en esta ocasión inclu-
yendo únicamente los présta-
mos a pymes. 

3.  �La situación reciente: 
recuperación 
heterogénea entre 
sectores 

Los últimos datos sobre la 
evolución del crédito en Estados 
Unidos y Reino Unido arrojan 
una situación bastante diferente 
que contrasta con la similitud en 
la posición cíclica de estas eco-
nomías.

En el caso de Estados Unidos 
se observa como todos los seg-
mentos del crédito se encuentran 
en tasas positivas, siendo el des-
tinado a préstamos hipotecarios 
el último en registrar crecimien-
tos positivos. Desde un punto de 
vista cualitativo, las condiciones 
de concesión de crédito, tanto 
dirigidas a los hogares como a 
empresas se han relajado sustan-
cialmente desde 2012, de hecho 
los supervisores de ese país se han 
mostrado preocupados por los 
criterios de concesión en algunos 
segmentos como los préstamos 
apalancados. 

a proporcionar al banco central 
información sobre préstamos, 
así como a publicar de forma 
detallada la remuneración de 
sus altos ejecutivos. El Banco 
de Inglaterra era el encarga-
do de supervisar el programa y 
las entidades que se adhirieron 
fueron Barclays, HSBC, Lloyd’s y 
Royal Bank of Scotland; el Banco 
Santander se adhirió en lo refe-
rente a financiación. A pesar de 
que el volumen total de présta-
mos superó su objetivo, en el 
caso concreto de las pymes este 
no se alcanzó. 

En 2012, se puso en mar-
cha el programa Funding for 
Lending Scheme con el objeti-
vo de incentivar a los bancos a 
otorgar créditos a hogares y 

co-investment Fund y Enterprise 
Capital Fund) y ii) programas para 
empresas ya establecidas, con 
dificultades para recapitalizarse 
y para acceder a la financiación 
bancaria (Business Growth Fund 
y Capital for Entreprise Fund). 
Asimismo, se establecieron me-
didas dirigidas directamente a 
fomentar el crédito bancario me-
diante programas de garantías, 
como el denominado Enterprise 
Finance Guarantee. 

A partir de 2011, se intro-
dujo el denominado «Proyecto 
Merlin», que consistió en un 
acuerdo entre el Gobierno y los 
cuatro bancos británicos de ma-
yor tamaño, por el que se com-
prometían a mejorar el flujo de 
crédito a empresas y a familias, 

GRÁFICO 6
RENTABILIDAD SOBRE ACTIVOS (BANCOS EN EE.UU.) 

1.5

1.0

0.5

0.0

-0.5

-1.0

-1.5

-2.0

-2.5
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Fuente: Federal Reserve Bank of New York.

TODAS ENTIDADES
ENTIDADES $50bn-500bn

ENTIDADES > $500bn
ENTIDADES < $50BN



74
PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 146, 2015. ISSN: 0210-9107. «MERCADOS DE CRÉDITO»

LA TRANSFORMACION DE LA ACTIVIDAD DE INTERMEDIACION BANCARIA EN ESTADOS UNIDOS Y REINO UNIDO: EVOLUCION RECIENTE DEL CREDITO BANCARIO

III.  �Cambios en la labor 
de intermediación 
del crédito bancario: 
perspectivas y 
transformación 
estructural 

La crisis financiera reciente ha 
provocado una transformación 
profunda en el sector financie-
ro. En el repaso de las tenden-
cias recientes realizado en la 
sección anterior puede intuirse 
cómo tras una primera fase de 
estabilización de los bancos y 
del sistema financiero (que ori-
ginó una contracción bastante 
generalizada del crédito) poste-
riormente se produce una recu-
peración del crédito bancario de 
distinta intensidad entre países y 
entre sectores. Esta heterogenei-
dad no refleja otra cosa que la 
combinación de distintas varia-

clica de la economía. Al igual 
que en EE.UU. las titulizaciones 
hipotecarias no se han recupe-
rado, si bien, en este caso no 
ha sido necesario implementar 
garantías públicas en este seg-
mento recurriendo los bancos 
a otros productos como los 
covered bonds cuya legislación 
fue introducida en el Reino 
Unido en 2008 (12). Sin embar-
go, en el caso de las empresas, 
y a pesar de las medidas lleva-
das a cabo por las autoridades 
británicas, siguen registrándose 
crecimientos negativos del crédi-
to. Esta falta de dinamismo se ha 
compensado parcialmente por 
un aumento significativo de la 
desintermediación bancaria (véa-
se gráfico 8), si bien, este tipo de 
financiación a través de los mer-
cados se encuentra más relacio-
nada con las grandes empresas. 

Un análisis más detallado de 
la situación del crédito bancario 
en Estados Unidos refleja ciertos 
cambios que merece la pena se-
ñalar. En el caso de los hogares, 
a pesar de haberse recuperado 
el crédito hipotecario no parece 
haberlo hecho las colocaciones 
de titulizaciones hipotecarias sin 
garantía pública, en este sentido, 
este mercado continúa descan-
sando en el respaldo otorgado 
por las GSE. La reforma de dichas 
agencias y un mayor papel del 
mercado en la determinación 
del coste hipotecario se encuen-
tran entre los principales retos 
pendientes en la reforma finan-
ciera de este país (9). 

Por su parte, en el crédito a 
las empresas también se ha pre-
sentado el mismo proceso de 
desintermediación bancaria que 
en otras áreas, si bien, con me-
nor intensidad dado el elevado 
papel que ya tenían otras fuentes 
de financiación en los recursos 
obtenidos por las empresas (ver 
gráfico 7). Dentro de la cartera 
bancaria de créditos a empresas 
también se han observado cam-
bios, con una reducción signi-
ficativa del peso de los créditos 
dirigidos a las pequeñas empre-
sas (10), esto explica en parte el 
desarrollo de nuevas formas de 
financiación alternativas al ca-
nal bancario en este país, tal y 
como se comenta en la sección 
siguiente.

En cuanto al Reino Unido, se 
ha observado una tímida recupe-
ración del crédito, si bien esta no 
ha sido homogénea en todos los 
sectores. En los últimos años se 
ha observado un aumento muy 
reducido en la financiación hi-
potecaria –a pesar del aumento 
de los precios de la vivienda en 
ese país (11)– y elevadas tasas 
de crecimiento del crédito al 
consumo tradicionalmente más 
relacionado con la evolución cí-

GRÁFICO 7
FUENTES DE FINANCIACIÓN DE LAS EMPRESAS (2008-2014) 
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nados con los cambios en el nivel 
de competencia o en los incenti-
vos en la toma de decisiones de 
los gestores. En el mismo senti-
do, tampoco tratan de incorpo-
rar el efecto conjunto que todas 
las reformas y sus interacciones 
pueden tener en la estrategia de 
las entidades.

A estos cambios en el entorno 
regulatorio se une un contexto 
macroeconómico de reducido 
crecimiento y tipos de interés de 
equilibrio menores que en el pa-
sado, situación que afecta la de-
manda de crédito y los márgenes 
de la intermediación bancaria. 

Ante este marco –de menores 
márgenes, mayores costes y un 
entorno regulatorio más com-
plejo– la reacción de las entida-
des bancarias no resulta sencilla 
de anticipar, sin embargo, se 
pueden plantear algunos de los 
patrones que comienzan a vis-
lumbrarse, aunque algunos sean 
de modo muy incipiente:

—  Las entidades bancarias se 
hacen más solventes, con menor 
capacidad de intermediación, 
pero con mayor resistencia ante 
los ciclos económicos (el ciclo 
crediticio debería ser de menor 
amplitud) (14).

—  Revisión de las áreas estra-
tégicas en función del tipo de 
entidad: las entidades de mayor 
tamaño fomentan las economías 
de escala y el ahorro de costes, 
potenciando áreas como la ges-
tión de datos que requieren ele-
vadas inversiones tecnológicas 
pero tienen fuertes economías de 
escala. Las áreas más intensivas 
en capital o más basadas en la 
relación personal con el cliente 
son ocupadas por entidades de 
menor tamaño con un mayor 
grado de especialización o por 
participantes del sector bancario 
en la sombra que t iene que 

formación de vencimiento que 
tienen los bancos. Por otro lado, 
los requisitos adicionales a las 
entidades sistémicas, unidos a la 
introducción de un régimen de 
resolución de entidades, debe-
rían reducir las ventajas con las 
que contaban las entidades de 
mayor tamaño y provocar cam-
bios en el grado de competencia 
del sector. 

Los estudios de impacto que 
se han realizado hasta el mo-
mento para cuantificar las con-
secuencias de estas reformas en 
la provisión del crédito señalan 
un coste bastante moderado que 
resultaría ampliamente superado 
por los beneficios (13). Sin em-
bargo, estos estudios tan solo se 
centran en determinados efectos 
de carácter bastante general que 
pueden ser analizados con las 
herramientas analíticas disponi-
bles pero no pueden incorporar 
otros efectos como los relacio-

bles que están provocando una 
transformación estructural en la 
actividad bancaria en su labor de 
intermediación. 

En este sentido el primer gru-
po de factores a los que tienen 
que hacer frente las entidades 
bancarias son los relacionados 
con el cambio regulatorio. El ne-
gocio tradicional de la banca mi-
norista afronta en la actualidad 
un mayor consumo de capital en 
la toma de riesgo, al tiempo que 
se ha producido una revisión en 
la forma en la que se computa 
y mide el riesgo y se ha realiza-
do un esfuerzo de los supervi-
sores por detectar y reaccionar 
ante futuras fuentes de pérdi-
das. Adicionalmente se presta 
una mayor atención al riesgo de 
liquidez, lo que ha implicado el 
establecimiento de coeficientes 
de liquidez y financiación es-
tableciendo, por tanto, ciertos 
límites en la capacidad de trans-

GRÁFICO 8
REINO UNIDO: FINANCIACIÓN A EMPRESAS

FINANCIACIÓN EXTERNA NETA OBTENIDA POR EMPRESAS DE BANCOS Y MERCADOS DE CAPITALES (*)
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que seguir teniendo un papel 
muy relevante en la canalización 
de fondos financiación a las em-
presas de menor tamaño, ya que 
por un lado las alternativas basa-
das en las nuevas tecnologías o 
financiación directa peer to peer 
aún se encuentran en fase inci-
piente y por otro lado, la finan-
ciación a través de los mercados 
de capitales tiene un coste de en-
trada muy elevado para este tipo 
de compañías. 

En cuanto a la financiación de 
las infraestructuras al tratarse de 
riesgos a muy largo plazo y difícil 
de estandarizar resulta un área 
en la que la participación del 
sector bancario resulta limitada. 
En este aspecto la mayoría de las 
iniciativas se centran en fomentar 
la participación de inversores de 
largo plazo, como aseguradoras 
o fondos de pensiones. Así mis-
mo, existe cierta discusión sobre 
la posibilidad de generar cierta 
homogeneización en las carac-
terísticas de la financiación para 
este tipo de proyectos de modo 
que ésta pueda canalizarse a tra-
vés de los mercados financieros.

bancarios dentro de las iniciativas 
regulatorias, en especial con las 
relacionadas con la protección 
al consumidor o las relativas a la 
seguridad de las transacciones. 
En este contexto, en varios foros, 
como en la reunión del G-20 de 
septiembre de este 2015, se ha 
señalado la preocupación porque 
algunos segmentos no logren el 
nivel de financiación necesario. 
En concreto se destacan la finan-
ciación a las pymes y la realiza-
ción de proyectos de largo plazo 
como las infraestructuras.

En cuanto a la financiación 
de las pymes la experiencia en 
países como el Reino Unido su-
giere que la falta de entidades 
especializadas y el predominio 
de bancos de gran tamaño muy 
centrados en aprovechar eco-
nomías de escala hacen que, 
incluso en una fase cíclica de re-
cuperación, no se traduzca en 
una recuperación significativa en 
la financiación a las pymes. Por 
el contrario, en Estados Unidos, 
con un peso significativo de en-
tidades especializadas en présta-
mos a determinados colectivos 
(como los community banks) la 
financiación a este segmento 
presenta una evolución mucho 
más dinámica. Por otro lado, 
otros factores también pueden 
estar dificultando la recupera-
ción de la financiación de este 
sector, como los costes de los 
procesos de quiebra o la calidad 
de la información existente sobre 
los riesgos empresariales. En este 
sentido, cabe destacar algunas 
iniciativas promovidas desde el 
sector público –como el recien-
temente creado British Business 
Bank en Reino Unido– que tra- 
tan de reducir los costes de selec-
ción de los prestamistas y mejorar 
el acceso a la financiación de las 
pequeñas y medianas empresas.

En cualquier caso, parece cla-
ro que el sector bancario tiene 

afrontar unos menores costes re-
gulatorios (como por ejemplo 
ocurre en el caso de EE.UU. con 
los community banks).

—  Las entidades deberán 
afrontar cambios en los patrones 
de los demandantes de crédito 
que probablemente impliquen 
menor tolerancia al endeuda-
miento. Así tal y como evidencia 
la información del Panel de Cré-
dito de los hogares americanos 
(15) el proceso de desapalanca-
miento de estos no solo se está 
llevando a cabo mediante amor-
tizaciones sino que también se 
está observando una menor ten-
dencia al endeudamiento. Por 
otro lado, la mayor prudencia 
ante productos complejos tam-
bién pueda afectar a la demanda 
de crédito algo que se ve reforza-
do por parte de la mayor preocu-
pación entre las autoridades y 
por el establecimiento de nuevas 
normativas sobre conducta.

—  Las nuevas tecnologías 
amplían las posibilidades de in-
termediación fuera del sector 
bancario, por ejemplo, de la ban-
ca a través del teléfono móvil o 
a través de plataformas peer to 
peer. A pesar del elevado cre- 
cimiento reciente de algunas de 
estas actividades (16), su peso es 
relativamente reducido y en cual-
quier caso la evolución de estas 
actividades se encontrará condi-
cionada por el cumplimiento de 
unos estándares de seguridad, 
información y transparencia. 

En definitiva se configura un 
escenario en el que se reduce la 
intermediación bancaria (aunque 
probablemente el crédito banca-
rio sea menos cíclico) y surgen 
otras formas de acceso al crédi-
to. La interacción del sector ban-
cario con estos nuevos agentes y 
plataformas aun esta por desa-
rrollar, así como el encaje de las 
actividades de estos agentes no 

NOTAS

(*) Las opiniones en este artículo son res-
ponsabilidad exclusiva de los autores y no 
representan necesariamente la opinión del 
Banco de España o del Eurosistema.

(**) Los autores agradecen el excelente 
soporte de Emilio Muñoz de la Peña en la 
realización de este artículo.

(1) Véase González (2014) para un mayor 
detalle sobre la evolución del crédito bancario 
en estos dos países.

(2) Un detallado análisis sobre el merca-
dos hipotecario americano y el papel de las 
distintas agencias en el mismo puede verse 
en Cuadro et al. (2010).

(3) Además de la resolución y liquidación 
de varias entidades de tamaño pequeño o 
mediano en ambos países, también se proce-
dió a la recapitalización de varias entidades, 
en el caso de Estados Unidos el programa 
TARP fue el instrumento más empleado para 
aportar capital por parte del sector público, 
mientras que en el caso del Reino Unido la re-
capitalización se concentró en dos entidades 
específicas (Lloyds y RBS). 



77
PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 146, 2015. ISSN: 0210-9107. «MERCADOS DE CRÉDITO»

Clara Isabel González Martínez · José Manuel Marqués Sevillano

Economic and Finance, Federal Reserve 
of New York.

Cuadro, L.; Romo, L., y Rubio, M. (2010), «El 
mercado hipotecario residencial en 
Estados Unidos. Evolución, estructura 
e interrelación con la crisis», Boletín 
Económico, junio, Banco de España.

Federal Reserve of New York (2012), «Grading 
Student Loans», Federal Reserve of New 
York, marzo. 

FMI (2014), Global Financial Stability Report, 
octubre.

González, C.I. (2014), «La financiación en la 
recuperación de Estados Unidos y Reino 
Unido», Boletín Económico, noviembre, 
Banco de España.

González, E.; Marqués, J.M., y Romo, L.  
(2012), «Perspectivas de reforma de 
la financiación de la vivienda tras la 
crisis Financiera Internacional: De las 
prescripciones del FMI a las iniciativas 
regulatorias en Estados Unidos». (2012), 
en Garantías Reales en Escenarios de 
crisis: Presente y Prospectiva, Marcial 
Pons 2012.

López, F. (2013), «The effects of foreclosure 
regulation: Evidence for the US market 
at State level», Working paper nº 1306, 
Banco de España.

PWC (2014), The future shape of banking. 
Time for reformation of banking and 
banks?. 

(13) Véase BCBS (2010).

(14) Véase Aiyar et al. (2014). 

(15) Véase Brown et al. (2013).

(16) Según PWC (2014) entre los usuarios 
norteamericanos internet es claramente pre-
ferido a las oficinas o los cajeros automáticos 
como medio de proveer los servicios banca-
rios. En ese mismo informe se señala como 
se espera que en el Reino Unido el crédito 
intermediado a través de plataformas peer 
to peer supere los 1.000 millones de libras 
en el Reino Unido en 2016 (en 2011 apenas 
alcanzaba los 100 millones de libras).

BIBLIOGRAFÍA

Aiyar, S.; Calomiris, C., y Wieladek, T. (2014), 
«How does credit supply respond to 
monetary policy and bank minimum 
capital requirements?», Working Paper 
No. 508, Bank of England.

Anguren, R.; Marqués, J.M., y Romo, L. (2013), 
«Covered bonds: the renaissance of an 
old acquaintance», Revista de Estabilidad 
Financiera, mayo, Banco de España: 
67-87.

BCBS (2010), «An assessment of the long-
term economic impact of stronger capital 
and liquidity requirements», Bank of 
International Settlements.

Brown, M.; Haughwout, A.; Lee, D., y Van der 
Klaauw, W. (2013), «The Financial Crisis 
at the Kitchen Table: Trends in Household 
Debt and Credit», Current Issues in 

(4) Véase una descripción de la evolu-
ción de los préstamos a estudiantes durante 
este período en Federal Reserve of New York 
(2012).

(5) Véase Brown et al. (2013).

(6) Véase López (2013) .

(7) Estas entidades llegan a acumular 
alrededor del 40 por 100 del mercado de 
créditos a pequeños negocios a pesar de re-
presentar el 11 por 100 de los activos de la 
banca en ese país. 

(8) Las características del programa im-
plicaban una bonificación en términos de 
consumo de capital por parte de los nuevos 
créditos que sesgaban a las entidades hacia 
el crédito hipotecario. 

(9) Véase González et al. (2012).

(10) En 2014 los préstamos no agrícolas 
y no residenciales de menos de un millón de 
dólares suponían el 24 por 100 de los activos 
bancarios, cifra sustancialmente inferior al 49 
por 100 que suponían en 1999. 

(11) La restricción a la oferta inmobiliaria 
en el Reino Unido, las compras de no resi-
dentes y las medidas de las autoridades para 
limitar hipotecas con ratios préstamos –valor 
de la vivienda muy elevados hacen que sea 
compatible observar esta evolución dispar 
entre estas dos variables.

(12) La legislación fue modificada en 
2011. Puede verse una descripción de las ca-
racterísticas de estos mercados de financia-
ción en varios países en Anguren et al. (2013).



78

milla, capital riesgo y, en menor 
medida, ampliaciones de capital 
a través del mercado, principal o 
alternativo. La reciente aproba-
ción en España de la Ley 5/2015, 
de 27 de abril, de Fomento de 
la Financiación Empresarial, ha 
supuesto un paso en la dirección 
del impulso de diversas fuentes 
alternativas de financiación em-
presarial.

Mientras no ampliemos sus-
tancialmente este tipo de finan-
ciación a través de mercados 
continuaremos sufriendo una 
situación de estrangulamiento 
como la actual. Y ello, no obs-
tante, la última encuesta se-
mestral (hasta marzo de 2015) 
sobre financiación a empresas, 
realizada por el Banco Central 
Europeo y en la que por primera 
vez desde 2009 las empresas es-
pañolas y de la zona del euro en 
general, mejoran su acceso a la 
financiación bancaria.

Aparece como deseable el 
avance hacia un sistema finan-
ciero más resistente, equilibrado 
y flexible que facilite a las em-
presas el acceso a financiación 
en diferentes circunstancias. El 
peso del crédito bancario como 
fuente casi única de financiación 
ajena es hoy muy elevado para 
un amplio colectivo de empresas 
españolas, en especial aquellas 
de menor tamaño, que se en-
cuentran con dificultades para 
hacer frente a las restricciones 
crediticias.

Resumen

Partiendo de la importancia de las pymes 
en la economía española, de su elevada de-
pendencia de la financiación bancaria y del 
deseable avance hacia fuentes de financia-
ción complementarias con el crédito, este 
artículo se centra en el análisis del acceso al 
mercado de valores como una alternativa ade-
cuada para la obtención de recursos propios, 
con los que sustentar la expansión empre-
sarial. Concretamente, se analiza la evolu-
ción y perspectivas del Mercado Alternativo 
Bursátil (MAB), creado por Bolsas y Mercados 
Españoles (BME) con el objetivo de facilitar el 
acceso al mercado de capitales de empresas 
de reducida capitalización (pymes). 

Palabras clave: MAB, financiación, pymes, 
mercado de valores.

Abstract

Starting from the importance of SME in 
the Spanish economy, its high dependence 
on banking credit and the need of advance 
towards additional sources of financing, 
this article focuses on the analysis of the 
access to the stock market as a suitable 
alternative for the raise of equity, which 
supports the business expansion. Specifically, 
it analyzes the development and prospects 
of the Mercado Alternativo Bursátil (MAB), 
an alternative market organized by Bolsas y 
Mercados Españoles (BME) with the aim of 
make easier for SME the access to the capital 
market.

Key words: MAB, financing, SME, Stock 
Market.

JEL classification: G15, G32.

I. � LA FINANCIACIÓN DE LAS 
PYMES

No hace falta reiterar la ex-
traordinaria importancia 
que las pymes tienen para 

la economía española. Baste afir-
mar que son responsables de dos 
tercios del PIB y más del 80 por 
100 del empleo, siendo además 
las más numerosas. En este sen-
tido y según la actualización del 
Directorio Central de Empresas 
(DIRCE) a 1 de enero de 2015, 
de las 3.186.878 empresas acti-
vas en esa fecha, el 95,8 por 100 
tenían 9 o menos asalariados, el 
4 por 100 entre 10 y 200, y más 
de 200, el 0,2 por 100 restante.

Sí conviene quizás insistir en 
la imperiosa necesidad de ofrecer 
a las pymes un acceso eficiente y 
justo a un abanico más amplio 
de financiación, que complete 
la del crédito bancario. El apoyo 
de las autoridades en España y 
también en el resto de Europa 
se ha enfocado hasta ahora en 
el crédito. La gran mayoría de 
los programas financieros públi-
cos se centran en instrumentos 
crediticios, propiciando un ma-
yor flujo de crédito a través de 
un complemento público de los 
préstamos bancarios disponibles, 
subvencionando los tipos de es-
tos u ofreciendo garantías y ava-
les varios para facilitar su puesta 
a disposición. Una parte pequeña 
de la financiación de las pymes se 
obtiene a través de otras fórmu-
las: business angels, capital se-
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significa en primer lugar tener 
una fuente de financiación para 
apalancar o aumentar los recur-
sos propios, así como para crecer 
o adquirir otras compañías, en 
definitiva, para ser más compe-
titivo.

En un entorno empresarial 
cada día más competitivo, el 
crecimiento continuo se ha con-
vertido en uno de los objetivos 
básicos para la empresa. Una 
gestión eficaz debe perseguir no 
solo la obtención de los recursos 
necesarios, sino el mantenimien-
to del equilibrio entre fondos 
propios y ajenos. La financiación 
a través de recursos propios es, 
por tanto, imprescindible para 
aportar a la expansión de la em-
presa características de solidez, 
flexibilidad y reducción de riesgo 
financiero.

La vía más eficiente para con-
seguir este tipo de financiación es 
el mercado de valores. Las empre-
sas que coticen en el MAB pue-
den obtener, en el momento más 
adecuado, esta financiación a tra-
vés de ampliaciones de capital, en 
condiciones muy favorables.

Las empresas cotizadas tienen 
además la posibilidad de utilizar 
sus propias acciones como me-
dio de pago en los procesos de 
fusión y absorción de otras em-
presas. Al gozar de liquidez en 
un mercado, los accionistas de la 
empresa absorbida pueden op-
tar entre permanecer en la nueva 
compañía fusionada o vender sus 
acciones en el mercado en cual-
quier momento. Esta fórmula ha 
sido utilizada intensivamente por 
las grandes empresas cotizadas 
en Bolsa. 

Adicionalmente, el MAB pro-
porciona una valoración, da res-
puesta a la pregunta de cuánto 
vale una compañía, pone en 
valor el negocio en sí y sus ex-

cientes para los nuevos y poten-
ciales inversores. En este cambio 
de mentalidad también ha de 
perderse el miedo a la posibilidad 
de pérdida de control en la com-
pañía. Junto a ello, las pymes que 
accedan a cotizar en los mercados 
financieros no han de soportar 
una excesiva complejidad regula-
toria ni afrontar elevados costes 
explícitos (comisiones, honorarios 
y tarifas) o implícitos (derivados 
de la generación de más infor-
mación); además, los mercados 
han de poner a su disposición 
mecanismos de negociación más 
adaptados a las características 
de menor liquidez bursátil de las 
acciones de empresas de menor 
capitalización.

En este contexto, a la vía de 
la cotización en la Bolsa tradi-
cional, se añadió en 2009 la 
creación por parte de Bolsas y 
Mercados Españoles (BME), so-
ciedad que integra a las cuatro 
bolsas españolas, del Mercado 
Alternativo Bursátil para empre-
sas en expansión (MAB), www.
bolsasymercados.es/mab, su 
objetivo es facilitar el acceso al 
mercado de capitales a empre-
sas de reducida capitalización 
que presentan amplias necesi-
dades de financiación, precisan 
poner en valor su negocio y 
mejorar su competitividad, con 
todas las herramientas que un 
mercado de valores pone a su 
disposición, con una regulación 
más flexible, diseñada específi-
camente para ellas, y unos cos-
tes inferiores y unos procesos 
adaptados a sus singularidades. 

II. � LAS PYMES Y EL 
MERCADO DE VALORES

Las ventajas que ofrecen los 
mercados alternativos a las em-
presas pequeñas son, en esen-
cia, muy parecidas a las de estar 
en Bolsa. Así, cotizar en el MAB 

Las fórmulas no bancarias son 
complementarias con el crédito y 
suelen aplicarse sucesivamente a 
medida que la empresa madura, si 
bien pueden competir entre sí, so-
bre todo en las etapas intermedias. 

Si comparamos la situación 
española con la de otros países 
observamos que nuestra depen- 
dencia de la financiación cre-
diticia es exagerada, solo un 
20 por 100 de la financiación to-
tal se realiza vía mercados, mien-
tras ese porcentaje se acerca al 
50 por 100 en el caso de Alemania 
o Francia y se eleva al 70 por 100 
en Estados Unidos. Naturalmente, 
estos datos son mucho más extre-
mos cuando hablamos de pymes, 
cuya exposición a los mercados 
como herramientas de financia-
ción es muy reducida.

Tradicionalmente, aparte de la 
financiación aportada por los so-
cios de una pyme, la única fuente 
de financiación empleada ha sido 
el crédito bancario. Las pymes 
españolas no se han acercado al 
mercado de valores y han conso-
lidado la convicción en la mayoría 
de los empresarios medianos y 
pequeños de que no solo la Bolsa 
no era para ellos, sino que no la 
necesitaban. Este modelo de fi-
nanciación es poco sostenible, y 
hace a las empresas españolas 
especialmente vulnerables a una 
contracción del crédito. 

En estas circunstancias, abrir 
vías para la financiación de la 
pyme a través de fondos propios 
se convierte en una necesidad. 
Sin embargo, como veremos más 
adelante, han de vencerse algu-
nas barreras o impedimentos, en-
tre los que destaca un cambio de 
mentalidad en los propietarios 
de la pyme, que debe traducirse 
en una nueva forma de adminis-
trar e implementar mecanismos 
de gobierno de la empresa y de 
producción de información sufi-
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No obstante, y como se ha co-
mentado anteriormente, pese a 
las ventajas hasta aquí descritas, las 
pymes españolas no se han acer-
cado al mercado de valores. 

Cuatro grandes razones se 
pueden considerar a la hora de 
explicar este comportamiento. 
En primer lugar, la abundan-
cia del crédito y la eficacia del 
sistema bancario en España en 
los veinticinco años anteriores 
a la crisis crediticia del 2010. 
Segundo, la reticencia de los 
empresarios a usar una fuente 
de financiación que pueda po-
ner en peligro el control de su 
compañía. Tercero, la comple-
jidad regulatoria y mayor trans-
parencia que exige la presencia 
en un mercado organizado, 
que implica no solo remitir pe-
riódicamente ciertos estados 
financieros, sino informar pun-
tualmente de cualquier hecho 
que pueda afectar al valor de la 
compañía. Y por último, la asun-
ción de unos costes económi-
cos directos o indirectos, que en 
opinión de algunos empresarios 
pueden resultar excesivos.

Sobre el sistema crediticio es-
pañol, su eficacia tradicional ha 
situado al crédito bancario como 
la fuente de financiación casi ex-
clusiva de la empresa mediana y 
pequeña en España, lo que se ha 
tornado en una debilidad muy pe-
ligrosa con la llegada de la crisis.

Ha quedado claro en los últi-
mos años que esta dependencia 
excesiva debe compensarse con 
una mayor apertura a otras fuen-
tes de financiación, empezando 
por aquellas vinculadas al capital 
de las compañías. Y en particu-
lar, debe fomentarse el acceso 
de las empresas a los mercados de 
valores.

En cuanto al peligro de per-
der el control de la compañía 

blicidad, contratada o espontá-
nea, que acompaña a una salida 
al mercado ha tenido incluso un 
efecto directo en el incremento 
de ventas de diversas compañías.

Es decir, la imagen de la em-
presa mejora por la continua 
publicidad que el mercado pro-
porciona y que tiene su eco en 
los medios de comunicación. 
Esta visibilidad aporta muchos 
beneficios intangibles a la com-
pañía. En la expansión interna-
cional y en las relaciones con 
las administraciones públicas 
o con grandes multinacionales 
cotizar puede ser especialmente 
valioso.

Por último, aunque las venta-
jas no se agotan en esta, debe-
mos reconocer que la cotización 
permite ofrecer a los accionistas 
una liquidez que de otro modo 
no tendrían. Es decir, una fórmu-
la de desinversión de un accio-
nista relevante no solo refuerza 
el atractivo de su inversión sino 
que, en ocasiones, puede ser 
una buena fórmula para atajar 
un conflicto entre accionistas o 
para permitir la continuidad de 
un negocio familiar, cuando al-
gunos miembros de la familia no 
desean permanecer en el accio-
nariado.

Se ha criticado mucho la falta 
de liquidez de los mercados de 
valores especializados en pymes. 
Algunas veces por simple igno-
rancia y otras por un mal ma-
nejo de expectativas. No debe 
confundirse la capacidad de 
encontrar contrapartidas para 
grandes paquetes, a través de 
una colocación privada o públi-
ca, con el volumen diario que 
en el mercado puede alcanzar 
uno de estos pequeños valores. 
La limitación de este último no 
impide que se diseñe una bue-
na operación para vender un 
bloque.

pectativas, lo que resulta muy 
conveniente para acceder a otro 
conjunto de ventajas, como re-
solver, si se presentan, determi-
nadas incidencias con los propios 
accionistas o poder aportar cre-
denciales solventes ante otras 
fuentes de financiación. El precio 
que alcanzan las acciones de una 
compañía cotizada no solo es re-
presentativo del acuerdo entre 
oferta y demanda en el mercado; 
se convierte también en referen-
cia obligada para los restantes 
inversores, sean accionistas de la 
compañía o no.

En tercer lugar, estar en un 
mercado aporta a la empresa sol-
vencia, transparencia y prestigio. 
Este prestigio es reconocido no 
solo por los inversores, sino por 
clientes, proveedores o interlo-
cutores financieros de la compa-
ñía. Las consecuencias son, por 
tanto, relevantes: refuerzo de la 
posición comercial, mejora de 
las relaciones con proveedores, 
clientes, bancos, etcétera.

Es un medio eficaz de incre-
mentar su notoriedad frente a 
clientes e interlocutores finan-
cieros, además de un medio de 
obtener financiación. El interés 
de los analistas profesionales e 
inversores en la información so-
bre las empresas cotizadas con-
lleva una presencia en los medios 
superior al resto de empresas, 
sobre todo en prensa financie-
ra. Esta presencia en medios de 
comunicación que se enmarca 
en las relaciones externas de la 
compañía, complementa con 
gran eficiencia los esfuerzos del 
marketing y publicidad conven-
cionales.

Especialmente en el caso de 
las empresas que producen bie-
nes de consumo o servicios de 
uso generalizado, el mercado 
contribuye a aumentar el grado 
de difusión de la marca. La pu-



81
PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 146, 2015. ISSN: 0210-9107. «MERCADOS DE CRÉDITO»

Antonio Giralt Serra · Jesús González Nieto-Márquez

Parece, pues, esencial buscar un 
equilibrio entre carga regulato-
ria y capacidad de atenderla de 
parte de una pequeña empresa si 
se pretende abrir a ésta la puerta 
de los mercados de valores y, a la 
vez, atraer inversores que aporten 
financiación. 

Por último, en cuanto a los 
costes, no puede menospre-
ciarse su importancia pues, en 
el extremo, para una empresa 
muy pequeña (p.ej. una que de-
see obtener hasta 10 millones 
de euros en su salida al merca-
do) pueden alcanzar un 10 por 
100 de los recursos obtenidos. 
Sin embargo, muchos de estos 
costes se pagan una sola vez y 
en las ampliaciones de capital 
posteriores se reducen sensi-
blemente. Además, se detraen 
del capital obtenido, por lo que 
en cierto modo son los nuevos 
accionistas los que pagan. La 
competencia que irá surgiendo 
en torno a estos mercados para 
empresas pequeñas cabe espe-
rar que reduzca estas cifras.

A algunas compañías puede 
parecerles elevado, sin embar-
go la mayoría considera que 
merece la pena a cambio de las 
ventajas que este tipo de finan-
ciación reporta. En todo caso, 
una de las razones de la puesta 
en marcha de mercados alter-
nativos especializados en em-
presas pequeñas ha sido reducir 
los costes, sobre todo los im-
plícitos que residen en la carga 
administrativa que soporta toda 
empresa cotizada, por la vía 
de simplificar las obligaciones 
y racionalizar el flujo de infor-
mación de mercado. También 
en los costes explícitos de tarifa 
de mercado suelen observarse 
reducciones respecto a las bol-
sas tradicionales. En el caso del 
MAB, las tarifas de admisión 
y mantenimiento son la mitad 
que en la Bolsa española.

nanciera que estos y otros socios 
potenciales necesitan para to-
mar sus decisiones. Este cambio 
es en primer lugar un cambio en 
la actitud, en la filosofía, en la 
cultura de la empresa. Pero tam-
bién debe acompañarse de los 
necesarios procedimientos para 
que su gobierno y su transpa-
rencia se impliquen en el día a 
día de la compañía y el circuito 
de información fluya adecuada-
mente. 

La distancia entre una com-
pañía cotizada y otra que no lo 
está, pese a ser considerable, se 
ha acortado en la última década. 
Las obligaciones que establece 
la legislación mercantil para las 
sociedades de capital, en parti-
cular las de mayor tamaño, son 
mayores cada vez. La convicción 
de que cualquier compañía tiene 
una cierta responsabilidad social, 
al margen de la composición de 
su accionariado, ha ido introdu-
ciendo una dosis creciente de 
transparencia. Incluso la adop-
ción voluntaria de un conjunto 
elemental de reglas de gobierno 
interno responsable se ha ido ha-
ciendo menos excepcional en los 
últimos años.

A pesar de todo, debemos re-
conocer que la legislación bursá-
til se ha diseñado pensando en 
las empresas más grandes, cuyo 
accionariado es el más difundi-
do. En un contexto normativo 
cada vez más exigente, las em-
presas más pequeñas, con me-
nor capacidad de producción de 
información sofisticada y menos 
recursos que dedicar a su aseso-
ría jurídica, no han merecido un 
tratamiento en la normativa bur-
sátil adaptado a sus capacidades.

A la vista de todo ello, ya en 
los años noventa comienzan a 
aparecer mercados con una regu-
lación menos exigente, pensados 
más para las empresas pequeñas. 

por haber salido a Bolsa, se tra-
ta sin duda de un mal entendi-
miento de la normativa bursátil, 
basado en el error de creer que 
para cotizar hay que poner en 
manos del mercado la mayoría 
de las acciones. Para salir a Bolsa 
solo hace falta que la difusión 
accionarial entre inversores sea 
del 25 por 100 del capital. Y en 
el MAB ese requisito se reduce a 
una cifra concreta, dos millones 
de euros. Nadie está obligado a 
ceder más porcentaje del control 
que este y si el accionista ma-
yoritario posee más del 50 por 
100 de la compañía no tiene 
más riesgo de perder el control 
que si no estuviera en el merca-
do bursátil.

Este obstáculo, como vemos 
erróneo, es percibido con más 
frecuencia entre empresas fami-
liares, que tiendan a considerar 
un valor importante la preserva-
ción del patrimonio empresarial 
para la siguiente generación. En 
realidad, empresa familiar y em-
presa cotizada no son en abso-
luto conceptos excluyentes. Al 
contrario, numerosas empresas 
familiares cotizan en Bolsa y eso 
les ayuda a mantener la continui-
dad de la compañía.

La tercera barrera sería la 
complejidad de la normativa bur-
sátil tradicional, diseñada para 
empresas grandes, y la necesaria 
presentación de una mayor in-
formación que pueda ser apro-
vechada por terceros en contra 
de la propia empresa o sencilla-
mente, resulte muy complicada 
de reunir.

Una empresa que sale al mer-
cado a financiarse debe cambiar 
su mentalidad en relación a dos 
áreas principales: cómo se va a 
administrar para tener en cuenta 
a sus nuevos socios (gobierno 
corporativo) y cómo va a produ-
cir y distribuir la información fi-
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Alternext (mercado alternativo 
francés) una parte relevante del 
f lu jo de empresas proviene 
del mercado bursátil tradicional.

III. � MERCADOS DE VALORES 
EUROPEOS PARA PYMES

Los mercados bursátiles al-
ternativos para empresas de 
reducida capitalización están co-
menzando a encontrar su sitio 
en Europa continental. Si hasta 
hace poco solo los países anglo-
sajones contaban con mercados 
de distintas características orien-
tados a empresas en crecimiento 
de tamaño pequeño y mediano 
que pudiesen calificarse de exi-
tosos, léase Nasdaq en alguna 
medida o el AIM británico, en los 
últimos años en Europa conti-
nental comienzan a extenderse 

posteriormente. Por tanto, no es 
justo decir que ninguna pyme es- 
pañola ha accedido al mercado 
bursátil. Otra cosa es que, al cabo 
de los cambios que han experi-
mentado las bolsas en las dos últi-
mas décadas, pueda considerarse 
que están cotizando en el merca-
do adecuado a sus necesidades 
y capacidades, habiendo ya otras 
alternativas a su alcance, como el 
MAB. A título ilustrativo, el volu-
men de financiación, vía amplia-
ciones de capital, de las empresas 
cotizadas en la Bolsa española, no 
incluidas en el IBEX 35, alcanzó en 
2014 los 3.000 millones de euros 
y en los últimos diez años, superó 
los 23.000 millones de euros.

De hecho, en los mercados 
alternativos europeos de refe-
rencia, tanto en AIM (Alternative 
Investment Market) como en 

Puesto que la problemática del 
acceso al mercado de capitales 
de las empresas pequeñas no es 
nueva, es justo mencionar el caso 
de algunas que, a través de di-
versas fórmulas, sí lo han hecho. 
Cuando nos referimos a empresas 
pequeñas en Bolsa no queremos 
decir small caps, cuyo valor de 
mercado (capitalización) puede 
oscilar entre los 150 y los 1.000 
millones de euros, sino micro 
caps, de valor inferior a los 150 
millones de euros. Entre estas úl-
timas, algunas podrían encajar en 
la definición de empresa mediana 
de la Comisión Europea, por lo 
que podría definirse una cierta 
zona de intersección.

Sin embargo, muchas de ellas 
se han financiado a través de 
ampliaciones de capital, en el 
momento inicial de cotización o 

Requisitos principales de incorporación y obligaciones de información en el MAB y en la Bolsa

Concepto MAB BOLSA

Requisitos de admisión y 
registro exigibles a la empresa 
emisora

•	 �Free-float: al menos equivalente a 2 M € 
•	� Nº mínimo accionistas: sin definir
•	� Cuentas auditadas tres últimos ejercicios
•	� Documento Informativo presentado al MAB
•	� No se requiere haber obtenido beneficios
•	� Contar con un asesor registrado
•	� Designar un proveedor de liquidez

•	� Free-float: 25% del capital suscrito
•	� Nº mínimo accionistas: min. 100
•	� Cuentas auditadas tres últimos ejercicios
•	� Folleto registrado ante CNMV 
•	� Beneficios en 2 últimos años o en 3 no consecu-

tivos de los 5 últimos

Información periódica •	� Estados financieros anuales auditados
•	� Informe semestral (1er semestre)
•	� Estándar contable nacional

•	� Estados financieros anuales auditados
•	� Informes trimestrales
•	� Estándar contable internacional (IAS)

Información puntual •	� Toda información relevante (concepto LMV)
•	� Participaciones significativas (+ de 10%)
•	� Operaciones realizadas por administradores y 

directivos (+ de 1%)

•	� Toda información relevante (concepto LMV)
•	� Participaciones significativas (+ de 3 %)
•	� Todas las operaciones realizadas por administra-

dores y directivos

Web •	� Sí •	� Sí

Marcos de gobernanza 
corporativa y transparencia en 
la gestión

•	� Voluntario (recomendado consejeros inde-
pendientes y comisión de auditoría)

•	� Hay normas para proteger al inversor minori-
tario ante la exclusión de la compañía

• � Código Unificado de Buen Gobierno, con suje-
ción al principio de “cumplir o explicar”

•	� Elaboración informe anual de remuneraciones 
de consejeros

• � Comisión de Auditoría compuesta por consejeros 
externos y presidida por consejero independiente.

• � Comisión de nombramientos y retribuciones 
compuesta por consejeros externos y presidida 
por consejero independiente

•  Régimen de las OPAS de exclusión

CUADRO N.º 1
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presas pequeñas en términos de 
su valoración de mercado bursátil, 
pero empresas fundamentales en 
términos de aportación a nues-
tro PIB. En todo caso, son em-
presas de capitalización pequeña 
que quieren expandirse, quieren 
crecer, bien a través de nuevos 
productos, nuevas líneas de ne-
gocios, nuevos servicios o expan-
sión geográfica internacional. La 
regulación de este mercado ha 
sido diseñada específicamente 
para ellas. Los costes y los proce-
sos que apareja la cotización en el 
mercado también están adapta-
dos a esas características.

El MAB, en principio, está cen-
trado en empresas españolas, ya 
que estos mercados alternativos 
se caracterizan por ser mercados 
muy domésticos. Está abierto a 
otros valores de la UE, por su-
puesto, y de Latinoamérica, pero 
el objetivo, por lo menos en el 
corto y medio plazo, son las em-
presas españolas.

Básicamente, los inversores 
que acuden, sobre todo en las 
ofertas iniciales, son inversores 
institucionales, pero es un mer-
cado que está totalmente abierto 
para cualquier tipo de inversor. 
Es decir, pueden operar inverso-
res particulares, entrar y salir sin 
ningún inconveniente. También 
el régimen de información y de 
contratación está específicamen-
te diseñado para este tipo de 
empresas.

En definitiva, el MAB se carac-
teriza por ser: 

—  Un Sistema Multilateral de 
Negociación (SMN), al margen, 
en paralelo a la Bolsa.

—  Promovido por BME y su-
pervisado por la CNMV.

—  Para valores de la Unión 
Europea y también Latinoamérica.

te adicional para desarrollar un 
mercado en España que cubra 
el segmento empresarial análo-
go. Algunos elementos de su di-
seño podrían encajar bien en la 
mentalidad y las necesidades de 
empresas e inversores españoles 
y, en este sentido, se han tenido 
en cuenta en el diseño del MAB. 
Como es natural, otras peculia-
ridades aportan menos ventajas 
o tienen difícil cabida en la nor-
mativa española. En todo caso, 
el MAB aporta ya una alternativa 
nacional a las empresas españo-
las de menor tamaño, que no se 
verán obligadas a buscar una co-
tización internacional por falta 
de un mercado adecuado en su 
propio país, con una regulación 
muy similar a la de sus referentes 
europeos. 

IV. � EL MAB: UNA 
ALTERNATIVA DE 
FINANCIACIÓN

El MAB no es la Bolsa tradi-
cional. Es un mercado parale-
lo a la Bolsa. Al amparo de las 
directivas comunitarias, se de-
nomina Sistema Multilateral de 
Negociación (SMN). Es un mer-
cado que está promovido y or-
ganizado por Bolsas y Mercados 
Españoles (BME) y supervisado 
por la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores (CNMV). 
La regulación del MAB no es la 
que se aplica tradicionalmen-
te a las compañías que cotizan 
en Bolsa. Esto ocurre tanto en 
España como en otros países. Por 
lo tanto, no está pensado para 
empresas muy grandes con gran-
des estructuras y equipos donde 
el tamaño permite dedicar gran-
des recursos a satisfacer abun-
dantes exigencias regulatorias. 
Está pensado para empresas más 
pequeñas.

El objetivo es el de empresas 
de capitalización reducida, em-

experiencias que tratan de abrir 
hueco en los mercados bursátiles 
a empresas de tamaño reducido.

Esta es la clave del MAB y la 
alternativa que desde hace años 
está funcionando en otros paí-
ses y ha beneficiado a muchas 
compañías. Una buena referencia 
es el mercado alternativo londi-
nense, AIM, con una antigüedad 
de 20 años, por el que han pa-
sado más de 3.000 compañías. 
En agosto de 2015 no alcanzan 
este número, sino que rondan 
más bien las 1.070 debido a la 
rotación de compañías existen-
te, lo cual es bueno: nos tendre-
mos que acostumbrar a que las 
compañías vayan al mercado, 
crezcan, se fusionen, y algunas 
no tengan éxito, y desaparezcan. 
Esto es, la movilidad de las com-
pañías en este tipo de mercados 
es importante. 

Inició su andadura en 1995 
como un mercado dedicado a 
empresas del Reino Unido que 
no tenían los recursos, ni el ta-
maño ni la notoriedad suficiente 
para poder acceder a un merca-
do de capitales. Después de los 
10 primeros años enfocado por 
completo a empresas británicas 
comenzaron a ofrecer acceso a 
las empresas internacionales y en 
agosto de 2015 tienen 207 em-
presas extranjeras cotizando. El 
carácter internacional, impulsado 
por la condición de Londres como 
plaza financiera global es posible-
mente la mayor diferencia de AIM 
respecto a otras alternativas.

El otro referente en Europa es 
Alternext, el mercado alternativo 
creado en 2005 por Euronext en 
Francia, que contaba en diciem-
bre de 2014 con 194 valores de 
177 compañías y una capitaliza-
ción de 8.100 millones de euros.

Ambas experiencias son un 
buen precedente y un acica-
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conlleva cotizar en un mercado. 
A la vez, todo ello supondrá un 
compromiso permanente con sus 
accionistas y una disciplina que 
transforma el funcionamiento 
cotidiano de la empresa.

V.  EVOLUCIÓN DEL MAB

La experiencia del mercado, 
algo más de seis años, presenta 
un balance satisfactorio y permi-
te afirmar que con el MAB se dis-
pone de una ventana recurrente 
de financiación, a través de re-
cursos propios, en el mercado 
de valores español, también para 
las pequeñas y medianas empre-
sas en expansión. De este modo, 
en un período muy complicado 
para la obtención de recursos, el 
MAB se presenta como una he-
rramienta de financiación eficaz, 
para aquellas empresas con pro-
yectos de crecimiento atractivos.

El MAB inició su andadura en 
julio de 2009 con la incorpora-
ción de la primera compañía y en 
septiembre de 2015 cuenta con 
28 compañías de distinta dimen-
sión y sectores de actividad. 

Se puede observar que el ta-
maño varía considerablemente. 
También es muy amplio el aba-
nico de los recursos obtenidos 
en la salida. Además, algunas 
compañías optaron por acceder 
al MAB por el procedimiento de 
listing, es decir sin solicitar recur-
sos en el momento de la incor-
poración.

Por lo que se refiere a la dis-
tribución sectorial, el MAB está 
abierto a todos los sectores, desde 
los más tradicionales a los más in-
novadores y punteros tecnológi-
camente. En todo caso, conviene 
señalar que la experiencia acumu-
lada pone de manifiesto que con 
el MAB se ha dado entrada a esta 
vía de financiación a compañías de 

basa en la experiencia acumulada 
por Bolsas y Mercados Españoles 
(BME) en su gestión de la contra-
tación de los valores más peque-
ños y menos líquidos. 

Respecto al modelo de contra-
tación, las compañías utilizan la 
plataforma SIBE, la misma plata-
forma de contratación electrónica 
que utilizan las empresas cotiza-
das en Bolsa. Con la excepción 
de que, con carácter general en 
lugar de contratar en modalidad 
open, desde las nueve de la 
mañana hasta las cinco y media 
de la tarde, contratan en «fixing». 
Eso significa que se concentran 
todas las órdenes en dos subastas 
electrónicas en dos momentos del 
día, en concreto a las doce de la 
mañana y a las cuatro de la tarde. 
No obstante, el MAB ha definido 
un procedimiento que permite 
pasar de fixing a contratación 
continua cuando el valor presen-
ta mayores posibilidades de liqui-
dez, a criterio de la Comisión de 
Supervisión, órgano que controla 
la contratación en el mercado.

A partir de ahí, todo el back 
office, liquidación y compen-
sación, es igual que el resto de 
valores cotizados en Bolsa. Por 
lo tanto, no exige de parte del 
inversor o de la entidad finan-
ciera que realiza la orden o que 
custodia los títulos del inversor 
ningún desarrollo específico o 
diferente que para comprar y 
vender acciones en la Bolsa. 
Operativamente es muy fácil. 
Los mismos procedimientos que 
se aplican a las operaciones de 
Bolsa también se aplican aquí.

En resumen, se ha trabaja-
do para ofrecer una adecuada 
proporción entre transparencia 
y flexibilidad, lo que unido a un 
entorno de contratación atracti-
vo para los potenciales inverso-
res, puede aportar a las empresas 
las importantes ventajas que 

—  Para inversores institucio-
nales y particulares.

—  Que proporciona financia-
ción, visibilidad y valoración.

—  Con un régimen de infor-
mación y contratación adaptado 
a las singularidades de este tipo 
de empresas.

Las compañías que soliciten 
su incorporación al MAB debe-
rán ser sociedades anónimas que 
estén comercializando productos 
o servicios y que cumplan los si-
guientes requisitos: 

—  Cuentas auditadas, bien 
en el estándar contable nacional, 
bien en Normas Internacionales 
de Información Financiera (NIIF) o 
US GAAP. Suponemos que el uso 
de las NIIF se irá generalizando, 
sobre todo entre empresas que 
persigan tener entre sus accionis-
tas a inversores internacionales. 

—  Contar con una parte de 
su capital en manos de accionis-
tas minoritarios, cuyo valor es-
timado supere los dos millones 
de euros. Esta mínima difusión 
previa, caso de no contarse con 
ella antes de cotizar en el MAB, 
podrá alcanzarse mediante una 
oferta de venta o suscripción si-
multánea a la incorporación. No 
hay, pues, un tamaño mínimo, 
sino una difusión mínima.

—  Designar, con carácter per-
manente, un asesor registrado: 
que les ayude tanto en la salida 
como durante su permanencia en 
el mercado. 

—  Designar un proveedor 
de liquidez: suscribir un contra-
to con un proveedor de liquidez 
que facilite la negociación. 

El funcionamiento del merca-
do, una vez la empresa ha superado 
la fase inicial de incorporación, se 
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presas e intercambios acciona-
riales son las finalidades de estas 
operaciones financieras, que re-
fuerzan y proyectan al futuro el 
papel del MAB como alternativa 
de financiación del crecimiento de 
empresas de reducida capitali-
zación.

Además de la positiva valora-
ción que se ha puesto de mani-
fiesto en el apartado anterior, en 
términos de número de compa-
ñías que han accedido al MAB y 

llones de euros y desde su inicio 
hasta septiembre de 2015, algu-
nas de ellas han realizado am-
pliaciones de capital posteriores a 
su incorporación por un importe 
conjunto de casi 300 millones de 
euros, que se ha venido a sumar 
a los que obtuvieron con la salida 
al MAB.

En total, cerca de 400 millo-
nes de euros de nuevos recur-
sos para financiar la expansión, 
fusión y absorción de otras em-

sectores que, por sus característi-
cas, estaban poco o nada repre-
sentados en el mercado bursátil, 
lo cual además de suponer un ele-
mento de potencial desarrollo del 
MAB, contribuye a ampliar, me-
diante la diversificación sectorial, 
la gama de posibilidades de los 
inversores actuales y potenciales. 

El conjunto de compañías que 
han accedido al MAB han obte-
nido coincidiendo con su salida 
al mercado algo más de 100 mi-

Empresas incorporadas al MAB

FECHA INCORPORACION EMPRESA
AMPLIACIÓN INICIAL 

MILLONES €
CAPITALIZACION (MILLONES €) 

9/14/2015

07/15/2009........................................ ZINKIA 7 11,73
12/01/2009........................................ IMAGINARIUM 12 15,15
03/12/2010........................................ GOWEX 6 572,72
03/25/2010........................................ MEDCOMTECH 9 63,84
06/07/2010........................................ NEGOCIO (*) 3,7
06/30/2010........................................ BODACLICK (*) 10
07/01/2010........................................ NEURON 2,5 16,15
07/20/2010........................................ AB-BIOTICS 3,5 20,15
11/10/2010........................................ NOSTRUM (*) 4,4
12/01/2010........................................ ALTIA 2,5 62,72
12/15/2010........................................ EURONA - 75,95
12/30/2010........................................ COMMCENTER 2,2 11,16
02/16/2011........................................ EUROESPES - 3,1
06/06/2011........................................ CATENON 5 16,48
07/06/2011........................................ LUMAR 2,2 6,03
07/28/2011........................................ SECUOYA 2 78,85
07/29/2011........................................ GRIÑO 4,2 54,47
01/26/2012........................................ BIONATURIS 2 21,49
03/23/2012........................................ CARBURES 2 77,75
03/30/2012........................................ MASMOVIL IBERCOM 2,5 267,69
04/12/2012........................................ VOUSSE 2 4,21
12/21/2012........................................ INKEMIA - 49,76
07/05/2013........................................ EBIOSS 2 40,5
04/22/2014........................................ NPG TECHNOLOGY 5 19,24
07/01/2014........................................ FACEPHI - 6,8
07/28/2014........................................ ONLY APARTAMENT - 16,95
11/05/2014........................................ EUROCONSULT - 38,9
12/04/2014........................................ HOME MEAL - 27,78
04/08/2015........................................ NBI BEARINGS EUROPE 5 19,48
07/08/2015........................................ GRENERGY 3,7 42,04
07/29/2015........................................ INCLAM - 47,31

TOTAL 2009 19
TOTAL 2010 43,8
TOTAL 2011 13,4
TOTAL 2012 8,5
TOTAL 2013 2
TOTAL 2014 5
TOTAL 2015 8,7

TOTAL 100,4 1.688

CUADRO N.º 2

Nota: (*) empresas excluidas.
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Se pone de manifiesto, tam-
bién, a través de la visión de sus 
protagonistas, que las empresas 
negociadas en el MAB, no solo 
han encontrado financiación y han 
mejorado en sus aspectos cuanti-
tativos, sino que además, según 
sus empresarios-directivos, han 
obtenido otras ventajas cualitati-
vas como consecuencia de su in-
corporación al MAB y que en este 
caso tienen que ver con un gran 
apoyo en su crecimiento econó-
mico, una importante ayuda en 
su internacionalización y a la hora 
de ser más competitivas. Han ad-
quirido una mayor notoriedad en 
todos los ámbitos que las rodean, 
el prestigio de cotizar ha mejora-
do su posición ante proveedores, 
incluidos los financieros, con aper-
tura en algunos casos de nuevas 
fuentes de financiación, clientes, 
empleados y competidores y un 
elemento fundamental, han am-
pliado su base accionarial.

Las contrapartidas para la ob-
tención de esas ventajas, tienen 
asimismo una valoración positiva 
y han consistido en una mayor 
transparencia que aporta rigor 
en la disciplina de la empresa y, en 
definitiva, en su cultura corpora-
tiva, y en la asunción de los cos-
tes que implica la captación de 
recursos a través de una nueva 
ventana de financiación.

VI.  PERSPECTIVAS DEL MAB

En este apartado nos cen-
traremos en cómo abordar los 
principales retos para facilitar la 
financiación de las empresas me-
dianas y pequeñas en los merca-
dos de acciones, tanto la Bolsa 
como el MAB. Para ellos apor-
taremos algunas propuestas en 
varios campos.

La demanda de acciones emiti-
das por pequeñas compañías es el 
punto más débil en la estructura 

incorporadas al MAB en este 
periodo y que evidencia un cre-
cimiento saludable del balance 
agregado de las compañías, que 
en un entorno de crisis, no solo 
ha presentado incremento de los 
fondos propios y de las cifras de 
negocio, así como mejoras en los 
resultados de explotación, sino 
también una gran capacidad de 
creación de empleo de calidad.

volumen de recursos obtenidos, 
el balance de los seis primeros 
años del Mercado, presenta tam-
bién otros resultados igualmente 
positivos, tanto desde un punto 
de vista cuantitativo como cua-
litativo.

El primero de ellos tiene que 
ver con aspectos económicos de 
la evolución de las compañías 

GRÁFICO 1
ampliaciones simultáneas a la incorporación
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GRÁFICO 2
ampliaciones posteriores a la incorporación
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1. � Instituciones de inversión 
colectiva especializadas 
en inversión en empresas 
medianas y pequeñas 
negociadas en el MAB o 
en la Bolsa

Uno de los mayores proble-
mas para el desarrollo de los 
mercados alternativos es la esca-
sez de demanda y en particular 
la ausencia de vehículos especia-
lizados gestionados por profe-
sionales, que permitan generar 
un flujo de financiación estable 
para las empresas medianas y 
pequeñas.

Se trata de una barrera que 
también afecta a las empresas 
medianas que consiguen cotizar 
en las bolsas oficiales. Hay pocos 
inversores dispuestos a comprar 
valores con una liquidez poten-
cialmente baja. Y los que lo ha-
cen a veces no están preparados 
para ello y a menudo se centran 
en obtener altos rendimientos en 
el corto plazo con el consiguien-
te riesgo.

En este sentido, es necesario 
crear los vehículos adecuados 
para que tengan acceso eficiente 
y seguro a dichos mercados de 
valores no solo los grandes inver-
sores, que disponen de los me-
dios e instrumentos necesarios 
sino también el pequeño inversor 
que carece de ellos. A estos efec-
tos, no solo a nivel nacional sino 
internacional, los instrumentos 
que se han mostrado como los 
idóneos son los de inversión co-
lectiva, tanto en su forma jurídica 
de fondo como de sociedad.

Para ello, creemos que sería 
sencillo introducir una modifica-
ción en la regulación española de 
instituciones de inversión colecti-
va para definir un nuevo tipo de 
fondos especializados en valores 
medianos y pequeños, muchos 
de ellos negociados en mercados 

mercados europeos de referen-
cia. Ambos se han visto alenta-
dos con estructuras adecuadas 
de inversión y con incentivos fis-
cales muy atractivos, que durante 
años han impulsado un flujo de 
dinero privado hacia estos valo-
res pequeños.

Por otra parte, una mejora 
en el análisis de la información 
de estas compañías ayudaría a 
muchos inversores a seleccio-
nar con responsabilidad aquellos 
valores que mejor se adapten a 
su perfil y a considerar el riesgo 
de la inversión con mayor cono-
cimiento. Dos razones explican 
la falta de atención a estos va-
lores por parte de las casas de 
análisis. Primera, la evolución 
de la estructura de los merca-
dos de valores y sus interme-
diarios, progresivamente más 
centrados en valores muy gran-
des, con fuerte liquidez, que 
puedan proporcionarles masa 
crítica suficiente para mantener 
sus comisiones; y segunda, la 
reducción de estructura forzada 
por la crisis, que ha exacerbado 
esta tendencia y ha provocado 
el abandono de estos valores 
por buena parte de las firmas 
bursátiles.

actual del mercado de valores es-
pañol. Los inversores perciben las 
compañías pequeñas como una 
opción más arriesgada que las 
grandes. En consecuencia, exigen 
un rendimiento mayor o lo que 
es lo mismo, ofrecen una valo-
ración menor para compensar el 
riesgo extra. Adicionalmente, un 
tamaño pequeño y un porcenta-
je limitado del capital disponible 
para invertir implican una liquidez 
reducida. Ambos factores hacen 
difícil atraer inversión para empre-
sas jóvenes, incluso con alto po-
tencial de crecimiento. El número 
de inversores dispuestos a asumir 
riesgos mayores y dificultades de 
liquidez es pequeño. Este no es 
un problema exclusivo de España. 

Puesto que el reto más im-
portante es la falta de demanda 
inversora, las propuestas de este 
capítulo se centran en el lanza-
miento de fondos especializados 
y la elaboración de incentivos 
fiscales que animen a los inver-
sores a considerar estos valores 
como objetivo para sus carteras. 
Adicionalmente, ayudaría mucho 
la creación de un fondo público 
con el objetivo de invertir en este 
tipo de compañías. Estas inicia-
tivas están presentes en los dos 

GRÁFICO 3
financiación total empresas mab
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queñas y con ciclo de madura-
ción más largo. Además, tiene 
mayor capacidad para incor-
porar criterios sociales para la 
inversión, como la creación de 
empleo o el fomento de la in-
novación. Sirva de ejemplo en 
este sentido, el Fondo de Capital 
Riesgo creado por el Instituto 
Catalán de Finanzas, dotado con 
10 millones de euros para inver-
tir en ampliaciones de capital de 
empresas catalanas cotizadas en 
el MAB.

4. � Promoción del análisis 
independiente sobre 
valores medianos y 
pequeños cotizados 
en Bolsa o en el MAB y 
mejora de la información 
disponible de los mismos

Los inversores consideran 
esencial contar con este tipo de 
análisis, que sin embargo no se 
produce para valores muy peque-
ños, al no resultar rentable para 
las casas de análisis. Las compa-
ñías esperan recibir cobertura, 
pero si su tamaño no lo merece, 
deben buscarla activamente e in-
cluso pagar por ella.

En este sentido, se enmarca la 
puesta en marcha de InResearch 
un servicio de análisis indepen-
diente para compañías cotiza-
das promovido por Bolsas y 
Mercados Españoles (BME) y el 
Instituto Español de Analistas 
Financieros (IEAF).

La dotación de una partida pú-
blica anual, aún modesta, para 
favorecer una cobertura de aná-
lisis independiente de calidad po-
dría contribuir a esa promoción. 

VII.  CONCLUSIONES

1.  Un modelo de financia-
ción empresarial que tiene como 

doble imposición en dividendos 
recibidos de estas empresas.

A partir de la experiencia ya 
acumulada en el MAB, estima-
mos que el impacto de estos 
incentivos sobre las cuentas pú-
blicas sería neutro o incluso po-
sitivo. En cambio, fomentarían la 
creación de empleo y el aumento 
de la facturación y de los benefi-
cios en las empresas incluidas en 
su objetivo de inversión. 

Algunas comunidades autó- 
nomas han comprendido la im-
portancia de que sus empresas 
cuenten con esta fuente de fi-
nanciación y han publicado me-
didas fiscales incentivadoras para 
los inversores residentes en sus 
territorios. A pesar de que su 
alcance se limita a empresas y 
ahorradores situados solo en los 
territorios correspondientes es, 
sin duda, un paso en la dirección 
correcta. Una decisión similar 
desde la Hacienda Estatal sigue 
siendo imprescindible.

3. � Creación de un fondo 
público que participe 
en las ampliaciones de 
capital de empresas MAB, 
iniciales o posteriores

Esta inversión podría acom-
pañar a la inversión privada, 
tanto en el momento inicial de 
salida al mercado o en amplia-
ciones posteriores, propiciando 
un proceso de coinversión que 
generaría una confianza mutua 
entre ambos tipos de inversores. 
Podría considerarse la aportación 
de capital nuevo o también re-
direccionar parte del capital ya 
captado por fondos de capital 
riesgo públicos. 

Un fondo público tiene me-
nos presión en el corto plazo 
desde sus partícipes, y puede 
centrarse en empresas más pe-

alternativos (sistemas multilatera-
les de negociación). Estas nuevas 
instituciones de inversión colectiva 
se podrían enmarcar en las actual-
mente llamadas de inversión libre 
o alternativa.

2.  �Incentivos fiscales 
necesarios para la inversión 

Un incentivo fiscal ha demos-
trado ser la fórmula más eficiente 
para atraer fondos dispuestos a 
asumir un mayor riesgo en va-
lores muy poco líquidos, pero 
esenciales para el crecimiento 
de la economía y la creación de 
empleo. Gran Bretaña y Francia 
llevan aplicándolos desde hace 
años y la capacidad de sus pymes 
de financiarse en mercados de 
valores es una realidad. Es im-
prescindible un incentivo fiscal 
muy atractivo para invertir en las 
empresas pequeñas que coticen 
en el MAB o incluso en la Bolsa.

Para inversores personas físi-
cas se propone el siguiente es-
quema:

1.  Deducción en la cuota ín-
tegra del IRPF de cierto porcen-
taje de las inversiones estables 
aportadas a través de ampliacio-
nes de capital u ofertas públicas 
de compañías del MAB, directa-
mente o a través de los mencio-
nados fondos especializados.

2.  Diferimiento en las plusva-
lías si se reinvierte en estos fon-
dos especializados o en nuevas 
ampliaciones de compañías MAB.

Por su parte, para inversores 
personas jurídicas se debería asi-
milar a los beneficios fiscales del 
capital riesgo el tratamiento de 
las plusvalías en el impuesto 
de sociedades (exención del 99 
por 100 cuando la desinversión 
se produzca transcurrido más de 
un año) y deducción plena de la 
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cursos propios captados, la evo-
lución del MAB pone también de 
manifiesto otros resultados po-
sitivos para las empresas que se 
han incorporado, como son, en 
términos cuantitativos, un creci-
miento de las principales magni-
tudes económicas agregadas de 
dichas compañías y, en términos 
cualitativos, los efectos también 
positivos derivados de la mayor 
notoriedad, prestigio, transpa-
rencia y rigor consecuencia de la 
incorporación al MAB.

10.  En el capítulo de perspec-
tivas y en definitiva para facilitar 
el acceso a la financiación de las 
pymes a través de los mercados 
de valores, como el MAB, par-
tiendo de la experiencia de los 
mercados europeos de referen-
cia, sería necesario aumentar la 
demanda inversora y para ello 
la creación de estructuras espe-
cializadas de inversión y unos 
incentivos fiscales atractivos, así 
como la creación de un fondo 
público para invertir en este tipo 
de compañías y la mejora en el 
análisis y seguimiento de las mis-
mas, se configuran como alguna 
de las asignaturas pendientes.

poración al mercado y los costes 
económicos de acceso y perma-
nencia en el mismo.

6.  Los mercados bursátiles 
alternativos para empresas de 
reducida capitalización se están 
consolidando en Europa.

7.  Con esa referencia, en 
España y promovido por Bolsas 
y Mercados Españoles (BME) se 
puso en funcionamiento en 2009 
el Mercado Alternativo Bursátil 
(MAB) dirigido a empresas de 
reducida capitalización (pymes) 
que quieren crecer y expandirse, 
con una regulación a medida, 
diseñada específicamente para 
ellas y unos costes y procesos 
adaptados a sus características.

8.  La evolución del MAB pre-
senta un balance satisfactorio 
que permite afirmar que con este 
mercado las pymes en expansión 
disponen de una ventana recu-
rrente de financiación, a través 
de recursos propios.

9.  Además de esa valoración 
favorable, 28 compañías y cerca 
de 400 millones de nuevos re-

fuente casi exclusiva el crédito 
bancario es poco sostenible y 
hace a las empresas españolas 
especialmente vulnerables a una 
contracción del mismo.

2.  Es necesario ofrecer a las 
pymes un acceso eficiente y jus-
to a un abanico más amplio de 
financiación, que complemente 
la del crédito bancario.

3.  En este contexto, abrir vías 
para la financiación de las pymes 
a través de fondos propios se 
convierte también en una nece-
sidad.

4.  Los mercados de capitales, 
la Bolsa, constituyen un marco 
muy adecuado para la obtención 
de recursos propios por parte de 
las empresas, vía ampliaciones 
de capital.

5.  Tradicionalmente las pymes 
españolas no se han acercado al 
mercado de valores, por cuatro 
grandes razones: la abundancia 
del crédito, el temor a la pérdi-
da de control de la compañía, 
la complejidad regulatoria y la 
mayor transparencia por la incor-
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suficientemente, y el de equilibrio 
financiero realizando una gestión 
prudente del balance que le ha 
permitido mantener unas ratios fi-
nancieras de solvencia, eficiencia, 
morosidad y cobertura ostensible-
mente mejores a los del conjunto 
del sistema financiero español. 

A lo largo de todo este tiem-
po, el ICO ha tratado de adap-
tarse en todo momento a la 
coyuntura económica, mejoran-
do año tras año en lo posible las 
condiciones de sus líneas de fi-
nanciación para dar una mejor 
respuesta a las necesidades de 
financiación de las empresas. Ha 
sido durante la grave crisis eco-
nómica y financiera que hemos 
vivido en los últimos años, ca-
racterizada fundamentalmente 
por la restricción del crédito y el 
endurecimiento de las condicio-
nes de financiación, cuando se 
ha puesto de manifiesto el papel 
claramente contracíclico que ha 
desempeñado el ICO para paliar 
los efectos negativos de la misma 
sobre la economía real. Como re-
sultado, el Instituto ha mante-
nido una presencia activa en el 
sistema financiero para facilitar 
la reactivación del flujo de crédi-
to, lo que se ha reflejado en un 
aumento del peso de su balance 
en el conjunto de los activos del 
sistema, manteniéndose como 
séptimo banco del país por ta-
maño de balance y como la quin-
ta institución de capital público 
más importante de Europa. 

En 2015, ya se percibe con 
claridad que la recuperación de 
la economía española va ganan-
do firmeza, gracias en gran me-

Resumen

En este trabajo se analiza el papel con-
tracíclico desempeñado por el Instituto de 
Crédito Oficial (ICO) durante la crisis y en 
los primeros compases del ciclo económico 
para mantener un marco estable de financia-
ción para las empresas, especialmente de las 
pymes. También se analizan el conjunto de ac- 
tuaciones que, dentro del nuevo marco eco-
nómico, financiero e institucional, nacional e 
internacional, desarrollará el Instituto en los 
próximos años, para seguir aportando valor 
añadido a la financiación empresarial y contri-
buir al crecimiento económico, manteniendo 
su complementariedad y subsidiariedad con 
el sector financiero privado y actuando con-
forme a las mejores prácticas de prudencia y 
solvencia bancaria.

Palabras clave: papel contracíclico, fi-
nanciación empresarial, pymes, crecimiento 
económico. 

Abstract

«This paper analyses the counter-cyclical 
role played by the Instituto de Crédito 
Oficial (ICO) during the crisis and the early 
stages of the economic cycle to maintain a 
stable financing framework for businesses, 
particularly SMEs. It also analyses the set 
of actions that will be developed by the 
Institute over the next few years within 
the new Spanish and international economic, 
financial and institutional framework in 
order to continue adding value to financing 
businesses and contributing to economic 
growth, while retaining its complementary 
and supplementary relationship with the 
private finance sector and employing best 
practices in terms of prudence and banking 
solvency».

Key words: counter-cyclical role, business 
financing, SME, economic growth.

JEL classification: G21.

EL ICO ha desempeñado un pa-
pel muy importante durante la 
crisis y su actuación continúa 

siendo esencial en el periodo ac-
tual de clara recuperación econó-
mica. Se enfrenta a nuevos retos 
como el de seguir favoreciendo la 
inversión a largo plazo de las em-
presas acompañando, a su vez, al 
sector financiero privado y orga-
nismos multilaterales en la conce-
sión de préstamos. De la misma 
forma, potenciar la internaciona- 
lización y la exportación de las 
empresas españolas, ampliar la fi-
nanciación externa de la economía 
y desarrollar otras fuentes alterna-
tivas a la financiación bancaria 
para las empresas.

I.  INTRODUCCIÓN

El Instituto de Crédito Oficial 
(ICO) es una entidad pública em-
presarial adscrita al Ministerio de 
Economía y Competitividad a tra-
vés de la Secretaría de Estado de 
Economía y Apoyo a la Empresa, 
que tiene naturaleza jurídica de 
entidad de crédito y la conside-
ración de agencia financiera del 
Estado. Desde su creación en 
1971, el papel fundamental del 
ICO en la economía ha sido el de 
suministrar financiación a las em-
presas en condiciones preferentes 
para que puedan llevar a cabo sus 
proyectos de inversión, especial-
mente a las pymes. Este papel 
lo ha desempeñado guiándose 
siempre por los principios fun-
damentales de subsidiariedad o 
complementariedad con el siste-
ma financiero privado, cubriendo 
las necesidades de financiación 
que aquel no cubre o lo hace in-
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tendencia de recuperación gra-
dual que deberá consolidarse en 
los próximos ejercicios. 

Durante los años de crisis, la 
economía española se mostró 
especialmente vulnerable de-
bido a su elevada dependencia 
de la financiación del resto del 
mundo (el déficit de la balan-
za por cuenta corriente alcan-
zaba en el año 2007 niveles del 
9,6 por 100 del PIB) y a los gran-
des desequilibrios acumulados 
durante la anterior fase expansiva 
(elevado endeudamiento públi- 
co y privado, pérdida de com-
petitividad, excesivo crecimiento 
del sector de la construcción…). 
Entre 2009 y 2013, el PIB y la de-
manda interna retrocedieron sig-
nificativamente como resultado 
de la doble recesión registrada, 
la tasa de paro alcanzó niveles 
del 26 por 100 de la población 
activa, se destruyeron empresas, 
se produjo un fuerte ajuste de los 
balances del sector privado, y el 
déficit público se amplió rápida-

el año 2007 y que poco a poco 
vamos dejando atrás, marcó una 
etapa reciente del ciclo econó-
mico caracterizada por episodios 
de mucha inestabilidad en los 
mercados financieros –especial-
mente en 2012 tras el desenca-
denamiento de la crisis de deuda 
soberana en Europa–, la dificul-
tad para conseguir recursos en 
los mercados de financiación por 
parte de emisores privados y pú-
blicos, el aumento del coste de 
financiación y una fuerte restric-
ción del crédito. El impacto de 
todos estos factores fue muy ne-
gativo tanto en términos de cre-
cimiento como de empleo en la 
mayoría de las principales econo-
mías avanzadas. Además, en los 
dos últimos años se observaron 
comportamientos heterogéneos 
por áreas geográficas en el ritmo 
de salida de la reciente fase con-
tractiva. Esto supuso una revisión 
a la baja de las expectativas de 
crecimiento globales en diversas 
ocasiones, aunque la economía 
mundial mantiene en 2015 una 

dida a los efectos beneficiosos 
sobre la actividad y el empleo 
de las reformas estructurales 
emprendidas. Esta nueva etapa 
expansiva va a requerir proba-
blemente de un nuevo papel del 
ICO en la economía, que seguirá 
teniendo como objetivo funda-
mental favorecer la financiación 
de nuestro tejido empresarial 
desarrollando diferentes vías 
alternativas de financiación, con-
tribuyendo a fortalecer el creci-
miento de la economía española 
e incentivando el desarrollo de 
aquellos sectores estratégicos 
clave para consolidar el cambio 
en la estructura del modelo pro-
ductivo de nuestro país. 

II. � EL PAPEL CONTRACÍCLICO 
DEL ICO DURANTE LA 
CRISIS Y LOS PRIMEROS 
COMPASES DEL CAMBIO 
DE CICLO 

La crisis económica y financie-
ra de carácter global vivida desde 

GRÁFICO 1
CRECIMIENTO REAL DEL PIB Y CAPACIDAD (+) /
NECESIDAD (-) DE FINANCIACIÓN DE LA 
ECONOMÍA (EN PORCENTAJE)

GRÁFICO 2
SECTORES INSTITUCIONALES: 
CAPACIDAD (+) / NECESIDAD (-) DE FINANCIACIÓN 
(PORCENTAJE DEL PIB)
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miento excesivo del crédito muy 
ligado al dinamismo del sector 
de la construcción durante la 
fase expansiva, llevó a que en ju-
lio de 2012 se firmara un acuer-
do con las autoridades europeas 
(Memorando de Entendimiento 
sobre el Programa de Asistencia 
Financiera) por el que se con-
cedió una línea de financiación 
de 100.000 millones de euros 
(utilizados 41.300 millones) y se 
establecieron las pautas para el 
saneamiento, reestructuración y 
recapitalización del sistema ban-
cario español. 

En esta difícil coyuntura de 
deterioro de la confianza y 
de bloqueo de los mercados de 
financiación mayorista, el ICO, 
con un rating igual al del Reino 
de España y contando con la ga-
rantía explícita, irrevocable, in-
condicional y directa, del Estado, 
consiguió captar la financiación 
necesaria para la realización de 
su actividad aunque tuvo que 
hacer frente a un mayor cos-

captar financiación en los mer-
cados mayoristas ante el cam-
bio brusco que se produjo en la 
percepción del riesgo por parte 
de los inversores a nivel interna-
cional desde 2007. Así, durante 
el verano de 2012 la economía 
española sufrió una grave crisis 
de financiación exterior ante la 
importante salida de capitales 
que se produjo desde mediados 
de 2011 hasta alcanzar su máxi-
mo en el verano de 2012 con 
la intensificación de la crisis de 
confianza en la zona del euro y 
la creciente percepción negativa 
en los mercados sobre la solven-
cia de nuestro sistema bancario. 
En este contexto, las entidades 
financieras tuvieron que finan-
ciarse a través de un aumento 
importante de su apelación a la 
financiación del Banco Central 
Europeo (1). 

El aumento de las dudas so-
bre la viabilidad del sistema 
financiero español, como con-
secuencia de la crisis y el creci-

mente como consecuencia de la 
caída de la actividad. Tras la fuer-
te caída registrada en 2009, solo 
las exportaciones tuvieron en 
este período un comportamien-
to favorable convirtiéndose en el 
principal motor de la economía 
para salir de la crisis, gracias al 
aumento del número de empre-
sas exportadoras, la diversifica-
ción de mercados y productos 
y la mejora gradual en competi-
tividad reflejo del intenso ajuste 
en términos de costes y precios 
internos.

El acusado deterioro de la ac-
tividad económica en España en 
esos años se vio, además, agra-
vado por la intensa caída del 
crédito al sector privado reflejo 
tanto del descenso de la deman-
da solvente como, sobre todo, 
del endurecimiento de las condi-
ciones de oferta por parte de las 
entidades crediticias. La escasez 
de oferta de crédito reflejaba, en 
gran medida, las crecientes di-
ficultades de las entidades para 
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GRÁFICO 3
PRÉSTAMOS DE ENTIDADES DE CRÉDITO 
RESIDENTES (porcentaje INTERANUAL)

GRÁFICO 4
RECURSO AL BCE DE LAS ENTIDADES DE CRÉDITO 
ESPAÑOLAS
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Sociedades no financieras Hogares: Vivienda
 Hogares: Otros préstamos

Préstamo neto del BCE en millones de euros (eje izdo.)
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Fuente: Banco de España.
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el sistema financiero español. La 
actividad crediticia del ICO se in-
crementó notablemente en los 
peores momentos de la crisis y 
ha continuado ofreciendo una 
respuesta efectiva a las necesida-
des de financiación de las empre-
sas españolas favoreciendo, por 
tanto, la reactivación del flujo 
de crédito durante los primeros 
compases del cambio de ciclo. 
Esta presencia en el sistema se 
ha traducido en un incremento 
del peso de los préstamos ICO a 
empresas sobre el volumen to-
tal de préstamos concedidos a 
más de un año por el conjunto 
del sistema financiero, llegando 
hasta el 11,7 por 100 a finales 
de 2014. Como resultado, el ICO 
se mantuvo a finales del pasado 
año como el séptimo banco del 
país por tamaño de balance. 

La financiación concedida por 
el ICO se ha sustentado funda-
mentalmente en las diferentes 
líneas de mediación (2) gestio-
nadas con la colaboración de 
las entidades financieras priva-
das para financiar proyectos de 

(representativo del crédito a gran-
des empresas), situándose dicho 
diferencial a mediados de 2013 
en 255 pb muy por encima del 
que registraban otros países euro-
peos (Alemania 103 pb o 153 pb 
el conjunto de la zona del euro). 

En este contexto, para miti-
gar el efecto negativo de la crisis 
en la financiación de las empre-
sas, especialmente en el sector 
de las pymes, el ICO reaccionó 
rápidamente tratando de dar 
una respuesta contracíclica para 
impulsar un marco estable en el 
flujo de financiación empresarial, 
contribuir a reestablecer el flujo 
de crédito e impulsar la recupe-
ración de la economía española 
que ya en 2013 comenzó a dar 
los primeros síntomas de mejora 
ganando fortaleza en 2014 y du-
rante la primera mitad de 2015.

En contraste con la intensa 
caída registrada durante la cri-
sis por la financiación concedida 
por las entidades de crédito a las 
empresas no financieras, el ICO 
mantuvo una presencia activa en 

te de financiación en los mer-
cados, consolidándose como 
un emisor de referencia en los 
mercados de capitales interna-
cionales. Además, el ICO forta-
leció su actividad financiera con 
la firma de préstamos bilatera-
les con organismos multilate- 
rales para fondear las Líneas ICO 
en condiciones preferentes. Así, 
durante el ejercicio 2014 el ICO 
captó financiación por un total 
de 10.174,6 millones de euros, 
el 64,7 por 100 a través de emi-
siones de títulos a medio y largo 
plazo en los mercados de capi-
tales realizando un importante 
esfuerzo por conseguir una diver-
sificación de la base inversora, y 
el 35,3 por 100 restante a través 
de préstamos de diferentes orga-
nismos multilaterales. 

Las restricciones en el acceso a 
la financiación bancaria, muy acu-
sadas durante la etapa de crisis, 
afectaron particularmente a las 
pymes que son muy dependien-
tes del crédito bancario. Como 
resultado del elevado grado de 
fragmentación financiera de los 
mercados financieros europeos 
(la prima de riesgo española llegó 
a alcanzar a mediados de 2012 
niveles máximos de 600 puntos 
básicos) se produjeron diferencias 
importantes por países en las con-
diciones de concesión de crédito 
en la zona del euro. En concreto, 
el tipo de interés de los nuevos 
préstamos de menos de un mi-
llón de euros, proxy del crédito 
a pymes, se situaba a mediados 
de 2013 en el 5,39 por 100, la 
tasa más alta desde diciembre de 
2008, con un diferencial respec-
to al tipo medio de la eurozona 
y el de Alemania en máximos 
históricos de 157 y 242 pb, res-
pectivamente. Dentro del propio 
mercado español, la diferencia 
también era notable entre el tipo 
de interés de las operaciones de 
menos de un millón de euros y 
las de más de un millón de euros 

GRÁFICO 5
TOTAL CRÉDITO ICO (SIN AA.PP) / TOTAL CRÉDITO A MÁS DE 1 AÑO 
DE EE.CC A EMPRESAS (porcentaje)

Fuentes: Banco de España e ICO.
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en las empresas, principalmente 
pymes y autónomos, con facturas 
pendientes de pago por parte de 
las administraciones territoriales. 

Adicionalmente, desde fina-
les de 2012 el Fondo de Liquidez 
Autonómico (FLA) ha facilitado 
el pago de las deudas comercia-
les a aquellas CC.AA. sujetas a 
dicho mecanismo, lo que se ha 
traducido hasta finales del pa-
sado año en una inyección de li-
quidez adicional a la del FFPP de 
unos 24.000 millones de euros. 
A este respecto, si bien el ICO no 
ha participado ni participa en la 
financiación del FLA, sí tiene en-
comendada la gestión de dicho 
vehículo. 

Según los estudios teóricos rea-
lizados, las inyecciones de liqui-
dez que tuvieron lugar en 2012 
tanto por parte del FFPP como por 
parte del FLA, ambos canalizados 
a través del ICO, habría amorti-
guado la contracción del PIB en 
aproximadamente 1,2 puntos 
porcentuales y habría evitado la 

en 2013, y que es reflejo de los 
esfuerzos del ICO por apoyar la 
actividad internacional de las em-
presas españolas, clave en la re-
cuperación de nuestra economía.

El ICO también ha desempe-
ñado un importante papel como 
agencia financiera del Estado 
en el diseño, creación y gestión 
del Fondo para la Financiación 
del Pago a Proveedores (FFPP). 
En 2012 se puso en marcha el 
Plan de Pago a Proveedores, 
que permitió el pago –solo en 
ese año– de más de 5 millones 
de facturas a más de 135.000 
proveedores de 14 comunidades 
autónomas (CC.AA.) y casi 4.000 
ayuntamientos, con un volumen 
cercano a 27.400 millones de 
euros (2,6 por 100 del PIB) en 
liquidez inyectada directamente 
en la economía real. Sucesivas 
ampliaciones del mecanismo en 
2013 y 2014 han permitido una 
inyección adicional de 14.500 
millones, haciendo un total de 
casi 42.000 millones de euros en 
liquidez inyectada directamente 

inversión o las necesidades de 
liquidez de las empresas españo-
las, principalmente de las pymes. 
Entre 2007 y 2014 el ICO ha 
concedido préstamos por impor-
te total de más de 150.000 mi-
llones de euros, de los que cerca 
del 75 por 100 fueron a través 
de las líneas de mediación (unos 
116.000 millones de euros). Solo 
en el ejercicio 2014 la fuerte de-
manda se concretó en la conce-
sión de 21.469 millones de euros 
en préstamos concedidos por el 
ICO a través del sistema de me-
diación, un 54,6 por 100 supe-
rior al de 2013 y prácticamente 
el doble de la cifra alcanzada en 
2012. Estas cifras representan un 
récord histórico, tanto en el vo-
lumen de préstamos concedidos 
como en el número de operacio-
nes formalizadas en los más de 
20 años de historia de las líneas 
de mediación, que han demos-
trado ser una eficiente vía para 
la distribución de la financiación 
del ICO a todo el territorio na-
cional a través de la extensa red 
de oficinas de las entidades fi-
nancieras privadas. Cabe señalar, 
que de estas operaciones destaca 
también su elevada granularidad, 
ya que en 2014 el 62,1 por 100 
de las mismas correspondieron a 
microempresas (empresas hasta 
9 trabajadores) y el 50,7 por 100 
a préstamos de importe igual o 
inferior a 25.000 euros, lo que 
sitúa al Instituto como la entidad 
de referencia en la financiación de 
las pymes que en España son 
de gran importancia al constituir 
el 99,88 por 100 de nuestro tejido 
empresarial, generar el 73,2 por 
100 del empleo y aportar el 64,1 
por 100 de valor añadido a la 
economía. Asimismo, cabe des-
tacar el incremento experimen-
tado en la actividad de la línea 
ICO-exportadores corto plazo, 
que ha pasado de representar 
el 22,3 por 100 de toda la ac-
tividad de mediación en 2014, 
desde apenas el 10,1 por 100 

GRÁFICO 6
EVOLUCIÓN DISPOSICIONES ANUALES ICO MEDIACIÓN 
(MILLONES DE Euros)
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alcance un crecimiento que supe-
raría el 3 por 100 en un contexto 
de mayor confianza, mejora del 
mercado de trabajo y relajación 
de las condiciones financieras. A 
esta aceleración del crecimiento 
del PIB español han contribuido 
las reformas estructurales realiza-
das por el Gobierno y, además, la 
recuperación está siendo impul-
sada por factores externos favora-
bles como son la caída del precio 
del petróleo, la depreciación del 
euro y la política monetaria ex-
pansiva del BCE. 

España es actualmente el país 
con mayor crecimiento de la 
zona de euro, donde el ritmo de 
recuperación está siendo más 
lento. La recuperación mundial 
está siendo desigual por áreas 
geográficas, lo que se refleja en 
la orientación de las políticas 
monetarias de las principales 
economías avanzadas. De esta 
forma, frente a las perspectivas 
de subida de tipos de interés en 
EE.UU. y Reino Unido, en la zona 
del euro el BCE ha adoptado una 
política monetaria más expansiva 
para hacer frente al riesgo de de-
flación, incentivar el crédito y re-
lanzar el crecimiento económico. 

solvencia (hasta el 23,9 por 100 
en 2014) y eficiencia (hasta el 
6,7 por 100 en la ratio de gas-
tos de explotación sobre margen 
ordinario bruto) mientras que ha 
mantenido la ratio de morosidad 
(7,0 por 100) y cobertura de la 
misma (140,7 por 100) en nive-
les ostensiblemente mejores que 
los del sistema financiero en su 
conjunto. 

III. � EL PAPEL DEL ICO EN LA 
NUEVA FASE EXPANSIVA 
DE LA ECONOMÍA 
ESPAÑOLA

Durante el año 2014 y de for-
ma más intensa en los primeros 
meses de 2015 la recuperación de 
la economía española iniciada a 
mediados del ejercicio anterior ha 
ido ganando impulso, apoyada en 
el fortalecimiento de la deman-
da interna y el avance sostenido 
de las exportaciones, gracias a 
las mejoras de competitividad. El 
PIB creció en el conjunto del año 
2014 un 1,4 por 100 después 
de un retroceso del 1,7 por 100 
en 2013, según los últimos da-
tos revisados de la Contabilidad 
Nacional y se espera que este año 

destrucción de 170.000 puestos 
de trabajo (3). Estudios posterio-
res sugieren un impacto positivo 
de estos mecanismos extraordi-
narios de pago a proveedores so-
bre el PIB entre 0,3 y 0,6 puntos 
en tres años, y sobre el empleo 
de entre 0,4 y 0,7 puntos, como 
resultado de un aumento del 
consumo y, sobre todo, de un 
incremento de la inversión pro-
ductiva privada (4). 

Por todo ello, la actividad 
total gestionada por el ICO en 
términos de stock creció hasta 
los 168.308 millones de euros 
en 2014, un incremento inte-
ranual del 7,6 por 100, incluyen-
do no solo el stock de créditos 
y avales en balance a finales 
del pasado año, sino también 
los fondos cuya gestión ha sido 
instruida al ICO, en su condición 
de Agencia Financiera del Estado, 
por parte del Gobierno. Entre di-
chos fondos se encuentra el Fondo 
para la Financiación del Pago a 
Proveedores (FFPP), el Fondo de 
Liquidez Autonómico (FLA), des-
de diciembre de 2014 incluidos 
en los fondos de financiación 
de las CC.AA. y de las EE.LL., así 
como diversos instrumentos de 
apoyo al sector exterior (5) tales 
como el Fondo para la Promoción 
del Desarrollo (FONPRODE), el 
Fondo de Internacionalización 
de la Empresa (FIEM) y el Sistema de 
Ajuste Recíproco de Intereses 
(CARI). 

Es importante resaltar que el 
crecimiento tan importante ex-
perimentado en los últimos años 
tanto en el tamaño del balance 
como en la actividad gestionada 
por el ICO no se ha producido, 
ni mucho menos, a costa de un 
deterioro de las principales ra-
tios financieras. De hecho, una 
gestión prudente del balance 
del ICO, en línea con las mejo-
res prácticas del mercado, ha 
permitido mejorar sus ratios de 

GRÁFICO 7
CRECIMIENTO DEL PIB (porcentaje VARIACIÓN INTERANUAL)
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fragmentación financiera en el 
conjunto de la zona del euro. 
Aparte de las medidas tomadas 
en años anteriores, la autoridad 
monetaria recortó en junio de 
2014, y después en septiembre, 
el tipo de interés de las opera-
ciones principales de financia-
ción hasta niveles mínimos del 
0,05 por 100, el de la facilidad 
de crédito hasta el 0,30 por 100 
e introdujo un tipo de interés ne-
gativo para la facilidad de depó-
sito situándolo en el -0,20 por 
100. En el ámbito no convencio-
nal, en junio de 2014 anunció 
un nuevo programa de operacio-
nes de financiación a largo plazo 
con objetivo específico dirigidas 
a mejorar el crédito bancario al 
sector privado (TLTRO, por sus 
siglas en inglés) y, en septiem-
bre también del pasado año, un 
programa de compras de bonos 
bancarios garantizados (CBPP3) 
y un programa de adquisición de 
bonos de titulización de activos 
(ABSPP). Finalmente, a finales de 

marcha de las reformas estructu-
rales necesarias para mejorar la 
competitividad, entre ellas la del 
mercado laboral que está permi-
tiendo el crecimiento del empleo, 
y el proceso de saneamiento, re-
capitalización y reestructuración 
del sistema bancario. A todos es-
tos aspectos positivos hace refe-
rencia el FMI en sus conclusiones 
del artículo IV sobre la economía 
española y, el Consejo Europeo, 
en su último informe de reco-
mendación relativa al Programa 
Nacional de Reformas de 2015, 
también señala que el proceso de 
reestructuración bancaria progre-
sa adecuadamente, particular-
mente la de los bancos que han 
recibido ayuda estatal.

Por su parte, las medidas de 
estímulo monetario adoptadas 
por el BCE, tanto de carácter 
convencional como no conven-
cional, han contribuido a mejorar 
las condiciones de financiación 
y a reducir de forma gradual la 

Por su parte, durante 2014 
y lo que llevamos de 2015 los 
mercados financieros han man-
tenido en general una evolución 
favorable exceptuando algunos 
episodios puntuales de volatili-
dad relacionados con las dudas 
sobre el crecimiento de la econo-
mía mundial y la incertidumbre 
con la situación en Grecia. En los 
mercados de deuda europeos las 
rentabilidades han disminuido 
hasta situarse en niveles muy re-
ducidos. La economía española 
ha logrado recuperar firmemen-
te la confianza en los mercados, 
como lo demuestra la reducción 
de la prima de riesgo que actual-
mente se sitúa por encima de los 
100 pb, muy alejada de los nive-
les alcanzados en los momentos 
de máxima tensión durante la 
crisis. El tipo de interés del bono 
español a 10 años alcanzó al cie-
rre del pasado ejercicio mínimos 
históricos del 1,61 por 100 aun-
que posteriormente ha repun-
tado ligeramente y a finales de 
agosto de 2015 se situaba en el 
2,11 por 100, en un contexto en 
el que parecen haberse recupe-
rado algo las expectativas a largo 
plazo de inflación tras las últimas 
medidas adoptadas por el BCE, 
aunque siguen existiendo riesgos 
a la baja en el contexto actual de 
desaceleración del crecimiento 
de las economías emergentes. A 
su vez, resulta destacable que el 
Tesoro español ha logrado emitir 
deuda española a corto plazo en 
los plazos de 3, 6 y 9 meses a 
tipos de interés negativos algo 
nunca visto anteriormente. 

Esta mayor confianza de los 
mercados en la capacidad de re-
cuperación de nuestra economía 
es el resultado de la corrección 
del déficit público en línea con el 
Procedimiento de Déficit Excesivo 
(PDE), la disminución del déficit 
por cuenta corriente, el proceso 
de desapalancamiento gradual 
del sector privado, la puesta en 

GRÁFICO 8
TIPO DE INTERÉS A 10 AÑOS (porcentaje)

Fuente: Datastream.
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la economía española, se están 
trasladando a la economía real 
en forma de una reducción de los 
costes de los préstamos bancarios 
a empresas y familias españolas, 
aunque el proceso de normali-
zación sigue siendo lento. Como 
señalábamos anteriormente en 
este artículo, tras los elevados ni-
veles alcanzados a mediados de 
2013, durante 2014 y lo que lle-
vamos de 2015 se ha producido 
una reducción de los costes del 
crédito nuevo a empresas. Así, el 
tipo de interés de las operaciones 
de menos de un millón de euros 
(proxy de los préstamos a pymes) 
se sitúa en julio de 2015 el 3,34 
por 100, con un diferencial de 
75 pp y 56 pb frente a Alemania 
y la zona del euro, respectiva-
mente. El spread entre el tipo 
de interés de las operaciones de 
menos de un año y de más de un 
año también se ha reducido en 
el mercado español hasta los 
135 pb en julio de 2015.

 También observamos mejoras 
en las condiciones aplicables a 

al proceso de Unión Bancaria du-
rante 2014. Tras la publicación 
en octubre del pasado año de la 
evaluación global de los balances 
bancarios europeos en los que el 
sector financiero español mostró 
unos resultados favorables, entró 
en vigor el pasado noviembre el 
Mecanismo Único de Supervisión 
(MUS) asumiendo el BCE las fun-
ciones de supervisión bancaria 
del área del euro. Desde enton-
ces, el BCE ejerce una supervi-
sión directa sobre las entidades 
consideradas significativas, un 
total de 120 en el conjunto de la 
zona del euro que representan 
cerca del 85 por 100 de los ac-
tivos totales del sector bancario, 
15 de las cuales son españolas y 
que suponen más del 90 por 100 
de los activos de las entidades de 
depósito españolas.

 La mejoría de las condicio-
nes en los mercados financieros, 
como resultado de la relajación 
de las tensiones en la UEM, el 
amplio conjunto de medidas del 
BCE y los avances en el ajuste de 

2014 anunció su intención de 
expandir el balance hasta los ni-
veles de principios de 2012. En 
enero de 2015, aparte de reducir 
el tipo de interés aplicable a la 
facilidad de financiación a más 
largo plazo con objetivo espe-
cífico para estimular el crédito, 
anunció un programa ampliado 
de compra de activos por impor-
te de 60.000 millones mensua-
les que comenzaría a partir de 
marzo y se extenderá en princi-
pio hasta septiembre de 2016. 
Además de las compras anterior-
mente mencionadas de tituliza-
ciones y cédulas emitidas por el 
sector privado, dicho programa 
incorpora la deuda emitida por 
las administraciones centrales de 
la zona del euro, agencias e insti-
tuciones europeas, entre las que 
se encuentra el ICO. 

Otro aspecto relevante que ha 
contribuido a mejorar las condi-
ciones financieras en el conjunto 
de la eurozona ha sido el respal-
do dado al proyecto de Unión 
Monetaria con el impulso dado 

GRÁFICO 9
TIPOS DE INTERÉS NUEVAS OPERACIONES
MENOS DE un millón de euros

GRÁFICO 10
DIFERENCIAL DE TIPO DE INTERÉS DE NUEVAS 
OPERACIONES DE MENOS DE UN MILLÓN Y MÁS DE 
UN MILLÓN DE EUROS (PUNTOS BÁSICOS)

Fuente: Banco Central Europeo. Fuente: Banco Central Europeo.
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aunque a un ritmo más modera-
do. Así, el total de la financiación 
a empresas (incluyendo présta-
mos de entidades de crédito 
residentes, valores distintos de 
acciones y préstamos del exte-
rior) continuó reduciéndose du-
rante los siete primeros meses de 
2015 un 2,7 por 100 respecto a 
los niveles del ejercicio anterior. 

En resumen, el ICO ha cum-
plido un importante papel con-
tracíclico de soporte financiero 
de las pymes durante las fases 
más agudas de la crisis y en el 
comienzo de la recuperación ha 
favorecido la reactivación del flu-
jo de crédito. Además, el sanea-
miento del sistema financiero ha 
permitido que los bancos, con la 
ayuda del ICO, hayan empezado 
a facilitar la oferta de crédito ne-
cesaria para financiar las necesi-
dades de liquidez e inversión de 
los emprendedores y empresas 
españoles. En consistencia con 
el momento del ciclo en el que 
nos encontramos, empezamos 
a observar una normalización de 

como una reducción de las ne-
cesidades de financiación para la 
reestructuración de deudas. Todo 
ello sugiere mejoras no solo en 
la cantidad, sino también en la 
calidad de la demanda de crédito 
por parte de las empresas. 

Como resultado de estas di-
námicas, la combinación de me-
joras tanto en la oferta como en 
la demanda de crédito se está 
traduciendo en una progresiva 
recuperación de los nuevos prés-
tamos a pymes. En concreto, en 
términos acumulado de 12 me-
ses, el nuevo crédito a empresas 
no financieras de operaciones 
de menos de un millón de eu-
ros, representativo del crédito a 
pymes, ha aumentado hasta julio 
de 2015 a una tasa por encima 
del 10 por 100 interanual, tras 
seis años consecutivos de caída. 

La recuperación gradual del 
crédito nuevo a empresas está 
siendo compatible con la con-
tinuación del proceso de de- 
sapalancamiento de las empresas 

los préstamos por las entidades 
financieras. De acuerdo con la 
Encuesta de Préstamos Bancarios 
(EPB) del Banco de España, los 
bancos no solo habrían venido 
reduciendo márgenes tanto en 
los préstamos ordinarios como 
en aquellos otros de mayor ries-
go, lo que sería consistente con 
la reducción de tipos de interés 
comentada antes, sino que tam-
bién habrían reducido las garan-
tías exigidas a sus prestatarios 
e incluso estarían ampliando el 
plazo medio de los nuevos prés-
tamos concedidos. 

En paralelo a la mejora de 
la actividad económica, se ha 
observado también un fuerte 
repunte de la demanda de cré-
dito a lo largo de los últimos 
trimestres. Con datos de la EPB, 
aunque la demanda de crédito 
habría venido explicada princi-
palmente por las necesidades de 
financiación del circulante, se ob-
serva también un incremento de 
las necesidades de financiación 
para inversión en capital fijo, así 

GRÁFICO 11
CAMBIOS EN LAS CONDICIONES APLICABLES A 
PRÉSTAMOS A PYMES 
(porcentaje NETO)

GRÁFICO 12
CONTRIBUCIÓN A LOS CAMBIOS EN LA DEMANDA DE 
CRÉDITO DE LAS EMPRESAS (VARIABLES SELECCIONADAS) 
(porcentaje NETO)
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En un futuro, podríamos señalar 
cuatro factores que, de forma 
combinada, definirán el nuevo 
entorno económico, financiero e 
institucional en el que el ICO ten-
drá que desarrollar su actividad 
adaptando su papel contracícli-

nueva arquitectura europea y, 
muy especialmente, las medidas 
de expansión crediticia y cuan-
titativa lanzadas por el Banco 
Central Europeo a lo largo del 
último año, marcan un punto de 
inflexión en la estrategia del ICO. 

nuestra actividad, con los nuevos 
préstamos de mediación mode-
rándose en la primera mitad de 
2015 hasta cerca de los 6.000 
millones de euros, un nivel de 
actividad similar al de los ejer-
cicios 2008 y 2009. Mientras, la 
actividad del ICO como agencia 
financiera del Estado sigue cre-
ciendo y lo hace a un ritmo que, 
al menos hasta ahora, que com-
pensado la moderación produ-
cida en la actividad del ICO en 
su condición de banco público. 
Como resultado de este cambio 
de composición, la actividad to-
tal gestionada por el ICO, que 
agrega tanto la que está dentro 
como la que está fuera del ba-
lance, continuó creciendo hasta 
los 177.003 millones de euros 
en junio de este año, un 5,2 por 
100 superior al nivel de finales 
del año pasado que, a su vez, ya 
era un 7,6 por 100 superior al 
del año anterior.

Actualmente, la consolidación 
del actual proceso de recupe-
ración económica, la creciente 
mejora de las condiciones de fi-
nanciación del sector privado, la 
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TASA INTERANUAL DEL ACUMULADO 12 MESES

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

60

40

20

0

-20

-40

-60

-80

-100

CA
M

BI
O

S 
EN

 L
A

 D
EM

A
N

D
A

CA
M

BI
O

S 
EN

 L
A 

O
FE

RT
A 

(E
SC

AL
A 

IN
VE

RT
ID

A)

ju
n-

07

di
c-

07

ju
n-

08

di
c-

08

ju
n-

09

di
c-

09

ju
n-

10

di
c-

10

ju
n-

11

di
c-

11

ju
n-

12

di
c-

12

ju
n-

13

di
c-

13

ju
n-

14

di
c-

14

ju
n-

15

Cambios en la demanda de préstamos (eje izdo.)
Cambios en los criterios de aprobación de los préstamos (eje dcho.)

Fuente: Banco de España (Encuesta de Préstamos Bancarios). Fuente: Banco de España.
m

ay
-1

1
ju

l-1
1

se
p-

11
no

v-
11

en
e-

12
m

ar
-1

2
m

ay
-1

2
ju

l-1
2

se
p-

12
no

v-
12

en
e-

13
m

ar
-1

3
m

ay
-1

3
ju

l-1
3

se
p-

13
no

v-
13

en
e-

14
m

ar
-1

4
m

ay
-1

4
ju

l-1
4

se
p-

14
no

v-
14

en
e-

15
m

ar
-1

5
m

ay
-1

5
ju

l-1
5

5,1%

13,6%

-0,1%

Total Menos 1 mill  e Más 1 mill e

GRÁFICO 15
FINANCIACIÓN TOTAL A EMPRESAS (porcentaje INTERANUAL)

15

10

5

0

-5

-10

Fuente: Banco de España.

ju
l-0

8

en
e-

09

ju
l-0

9

en
e-

10

ju
l-1

0

en
e-

11

ju
l-1

1

en
e-

12

ju
l-1

2

en
e-

13

ju
l-1

3

en
e-

14

ju
l-1

4

en
e-

15

ju
l-1

5



100
PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 146, 2015. ISSN: 0210-9107. «MERCADOS DE CRÉDITO»

EL PAPEL DEL CRÉDITO OFICIAL EN ESPAÑA

catálogo integral que cubre to-
das las necesidades de financia-
ción internacional de la empresa 
con tres tipos de instrumentos 
de financiación: créditos a la ex-
portación, financiación para la 
realización de inversiones en el 
exterior y un programa de ga-
rantías y avales para las empresas 
que participen en procesos de 
licitación y adjudicación interna-
cionales. 

—  Incrementar el papel de 
ICO como agencia financiera del 
Estado utilizando las sinergias 
existentes con su actividad como 
banco de promoción, maximi-
zando su aportación de valor a 
la economía y bajo una clara ali-
neación de actuaciones con otras 
entidades internacionales simila-
res a ICO. 

—  Potenciar la canalización 
de fondos procedentes de insti-
tuciones financieras internacio-
nales hacia las pymes españolas 
contribuyendo activamente a 
reducir el efecto de la fragmen-
tación financiera aún existente. 
Aunque el ICO se financia fun-
damentalmente en los mercados 
de capitales, en los últimos años 
se ha intensificado la búsqueda 
de fuentes de financiación nue-
vas potenciando la obtención 
de préstamos de instituciones 
financieras internacionales y or-
ganismos multilaterales. Estos 
acuerdos posibilitan la rebaja del 
coste de financiación del ICO, 
que se traduce en un menor 
tipo de interés para las empre-
sas que reciben préstamos a tra-
vés de las líneas de mediación. 
De esta forma, a través del ICO 
se ha ampliado el canal de en-
trada a la economía española 
de financiación en condiciones 
preferentes. En 2014, se dispu-
sieron 3.590 millones de euros 
procedentes de préstamos bi- 
laterales con organismos multila-
terales e instituciones extranjeras 

y la inversión empresarial com-
patible con la culminación del 
proceso de desapalancamiento 
en las empresas y sectores que lo 
requieran.

En el ámbito institucional, 
el nuevo escenario de Unión 
Bancaria, regulación, supervisión 
y resolución común a las entida-
des que operan en la eurozona 
previsiblemente pondrá en el 
mercado los incentivos adecua-
dos para que con creciente in-
tensidad las entidades financieras 
procedan a adaptar sus modelos 
de negocio y focalizar sus actua-
ciones con un enfoque cada vez 
más paneuropeo, especialmente 
en los ámbitos de banca de em-
presas y riesgos minoristas.

En este nuevo entorno, las ac-
tuaciones del ICO irán dirigidas a:

—  Transitar progresivamen-
te desde un modelo de actividad 
crediticia fundamentalmente «ex- 
tensivo», en el que primaba la 
provisión de un abundante volu-
men de liquidez para las empre-
sas y los emprendedores, hacia 
un modelo más «intensivo», ba-
sado en la especialización y en 
las actuaciones que aporten un 
valor añadido diferencial en apo-
yo a las actividades que sopor-
tan el crecimiento económico, 
adecuando su tamaño de balan-
ce y peso relativo en el sistema 
financiero y situándose en una 
posición complementaria y subsi-
diaria respecto a las fuentes de li-
quidez existentes en el mercado. 

En el ámbito de la especia-
lización, se seguirá poniendo 
especial énfasis en la interna-
cionalización a largo plazo y la 
exportación de la empresa es-
pañola y, en este sentido, cabe 
señalar que el ICO en los últimos 
años ha innovado en el desarro-
llo de nuevos productos y desde 
2013 cuenta con un completo 

co con el objetivo primordial de 
seguir aportando valor añadido 
a la financiación empresarial y 
aumentar la capacidad de creci-
miento de la economía española. 

En primer lugar, el proceso 
de recuperación económica y las 
actuaciones del Banco Central 
Europeo –en particular el lan-
zamiento de las TLTRO– no han 
conseguido eliminar totalmen-
te los todavía significativos di-
ferenciales existentes entre los 
tipos de interés bancarios apli-
cados en los distintos países 
de la eurozona (fragmentación 
financiera). Esta situación pre-
visiblemente se mantendrá en 
los próximos años, aunque con 
tendencia decreciente, dadas las 
previsiones relativas a la persis-
tencia de diferencias entre países 
a nivel de calificaciones crediti-
cias y primas de riesgo soberanas 
en el entorno de la región o, en 
todo caso, hasta que se comple-
te plenamente la Unión Bancaria.

Del mismo modo, otro fac-
tor clave en los próximos años 
lo constituye la necesidad de re-
cuperar en Europa los niveles de 
inversión previos a la crisis, apo-
yado en el Plan de Inversiones de 
la UE que, en el periodo 2015-
2017, movilizará 315.000 millo-
nes de euros de inversión, tanto 
para infraestructuras como para 
las pymes y empresas de mediana 
capitalización para proyectos de 
interés europeo.

En el ámbito de la empresa 
española, es especialmente des-
tacable el proceso de desapalan-
camiento iniciado en 2010 y la 
necesidad de complementar el 
tradicional apoyo financiero a las 
pymes mediante instrumentos de 
deuda con otro tipo de nuevos 
instrumentos entre los que des-
taca reforzar el capital social de 
las empresas. Esta combinación 
permitirá apoyar el crecimiento 
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las actuaciones estratégicas del 
ICO está siendo la de impulsar la 
financiación alternativa a la ban-
caria, lo que resulta de especial 
relevancia teniendo en cuenta 
el alto nivel de dependencia de 
las empresas españolas respec-
to del crédito bancario. Por un 
lado, el ICO apoya el Mercado 
Alternativo de Renta Fija (MARF) 
de reciente creación mediante 
una línea de pagarés y bonos 
que pretende incentivar que los 
bancos realicen aseguramientos 
de las colocaciones de emisiones de 
bonos de las pymes. 

—  Por otro lado, a través de 
su participada al 100 por 100, la 
sociedad de capital riesgo, Axis 
Participaciones Empresariales 
S.G.E.I.C.R, S.A.U, se ha consoli-
dado en este periodo FOND-ICO 
Global, convirtiéndose en pie-
za clave de la recuperación 
del sector de capital riesgo en 
España. Este fondo de capital 
riesgo puesto en marcha a fina-
les de 2013, tuvo una dotación 
inicial de 1.200 millones de eu-
ros y es el primer fondo de fon-
dos de capital público español. 
Tiene como objetivo promover 
la creación de fondos de capital 
riesgo de gestión privada que 
realicen inversiones prioritaria-
mente en empresas españolas. 
FOND-ICO Global tiene un hori-
zonte temporal de cuatro años. 
En 2014 se han comprometido 
inversiones por 442 millones de 
euros que, sumadas a los 189 mi- 
llones de 2013, totalizan 631 millo- 
nes en 23 fondos de capital ries-
go nacionales e internacionales, 
cubriendo todos los estadios de 
crecimiento de las empresas, 
desde la incubación hasta la ex-
pansión pasando por el venture 
capital e incluso la deuda. Estos 
compromisos generarán una in-
versión mínima de 8.595 millones, 
de los que al menos 1.994 mi- 
llones irán destinados a empresas 
españolas. Estos datos ponen de 

desarrollo de la Unión Europea 
en los próximos años. Hasta aho-
ra, ocho bancos nacionales de 
fomento (de Bulgaria, Francia, 
Alemania, Italia, Luxemburgo, 
Polonia, Eslovaquia y España) 
se han comprometido a aportar 
una cofinanciación a proyectos 
y plataformas de inversión por 
un volumen total máximo de fi-
nanciación de 34.000 millones 
de euros.

En apoyo del Plan de Inver- 
siones, la Comisión Europea 
destaca la importancia de la 
participación de los bancos na-
cionales de fomento (BNF) cuya 
función fundamental debe ser 
la de mejorar la oferta de fi-
nanciación de la inversión en 
los ámbitos afectados por defi-
ciencias del mercado adoptando 
políticas adecuadas que tengan 
en cuenta las mejores prácticas 
existentes como son centrar las 
actividades en los sectores en los 
que las deficiencias del mercado 
sean generalizadas y, por tanto, 
insuficientemente cubiertos por 
los bancos comerciales u otros 
proveedores de financiación pri-
vada, garantizar una situación 
de igualdad de las condicio-
nes de competencia, centrarse 
en proyectos económicamente 
viables y mantener una sólida 
gestión de los riesgos. Al mismo 
tiempo, la Comisión también ha 
señalado el papel clave que pue-
den desempeñar las plataformas 
de inversión para impulsar la 
colaboración y la puesta en co-
mún de los recursos del BEI, de 
los BNF y de los inversiones pri-
vados, permitiendo agrupar los 
proyectos de inversión, reducir 
los costes de información y de 
transacción y ofrecer un reparto 
de riesgos más eficiente entre los 
distintos inversores.

—  Favorecer la diversifica-
ción de las fuentes de finan- 
ciación de las empresas. Otra de 

análogas al ICO: Banco Europeo 
de Inversiones (3.100 millo- 
nes de euros), Banco del Consejo 
de Europa (290 millones de euros) 
y Kreditanstalt Für Wiederaufbau 
(200 millones de euros). 

—  Continuar impulsando la 
presencia e influencia internacio-
nal del ICO. Con el fin de reforzar 
su actividad internacional, duran-
te los últimos años el ICO ha fir-
mado acuerdos de colaboración 
con instituciones homólogas de 
otros países y con organismos 
multilaterales. Los acuerdos re-
cogen básicamente actividades 
conjuntas de cooperación en 
aras al intercambio de informa-
ción, financiación y apoyo a las 
pymes españolas de cada uno 
de los países firmantes y la cofi-
nanciación de proyectos de inver-
sión de interés común. Durante 
2014, el ICO ha firmado nueve 
acuerdos de colaboración con 
las siguientes instituciones u or-
ganismos: Bancoldex (Colombia), 
CDP (Italia) Caisse de Dépôt  
et de Gest ion (Marruecos) , 
Bancomext y Banobras (México), 
Corporac ión F inanc ie ra  de 
Desarrollo, S.A. (Perú), Banco 
de  De sa r ro l l o  de  Amé r i c a 
Latina, Corporación Financiera 
Internacional del Banco Mundial 
y el Banco Centroamericano de 
Integración Económica. 

—  Aportación del ICO al 
Plan Juncker para el impulso de 
la inversión. España aportará, a 
través del ICO, 1.500 millones 
de euros para financiar el Plan de 
Inversiones de la Unión Europea, 
conocido como Plan Juncker, lo 
que debería impulsar la activi-
dad del Instituto como banco 
de desarrollo especializado en 
la financiación de infraestruc-
turas a largo plazo al tiempo 
que requerirá de una mayor y 
más estrecha colaboración con 
la Comisión Europea, el BEI y el 
resto de bancos nacionales de 
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nalización de fondos proceden-
tes de instituciones financieras 
internacionales, minimizando 
los efectos de los diferenciales 
todavía existentes entre los tipos 
de interés a la pyme en Europa 
como consecuencia de las pri-
mas de riesgo entre los sobera-
nos. Finalmente, para impulsar 
la financiación alternativa a la 
bancaria y apoyar el proceso 
de creación de empresas y su 
crecimiento mediante el forta-
lecimiento del capital, se poten-
ciará la actividad en el ámbito 
del capital riesgo, contribuyendo 
al desapalancamiento de la em-
presa española y a la reactiva-
ción del sector del capital riesgo 
en España. 

NOTAS

(*) Irene Garrido, doctora en Ciencias 
Económicas y Empresariales por la Universidad 
de Santiago de Compostela, es la presidenta 
del Instituto de Crédito Oficial.

Desde 2011 hasta su nombramiento 
como máxima responsable del ICO en agosto 
de 2014, fue diputada por Pontevedra y ejer-
ció como portavoz adjunta de la Comisión de 
Economía y Competitividad del Congreso de los 
Diputados. 

Su trayectoria profesional ha estado muy 
vinculada a la Universidad de Vigo, donde ha 
sido directora del Departamento de Economía 
Financiera y Contabilidad y de másteres y 
cursos universitarios. Asimismo, ha ejercido 
como coordinadora del centro docente de 
investigación de la UIMP. 

(1) Según datos del Banco de España, 
la dependencia de las entidades financieras 
españolas respecto del BCE pasó del entorno 
de los 100.000 millones de euros a finales de 
2011 hasta el máximo histórico cercano a 
390.000 millones de euros en agosto de 2012.

(2) Con las líneas de mediación el ICO ca-
naliza los fondos a través de la red comercial 
de las entidades de crédito que operan en 
España, estableciendo las principales carac-
terísticas y condiciones financieras de las mis-
mas. Por su parte, dichas entidades de crédito 
son las encargadas de la tramitación, estudio 
y aprobación de las operaciones, asumiendo 
el riesgo de impago de las operaciones. 

(3) Véase Presentación del Proyecto de 
Presupuestos Generales del Estado 2013 
(2012).

(4) Véase Los Mecanismos Extraordi- 
narios de Pago a Proveedores de las Admi- 
nistraciones Públicas en España, Documentos 

proceso de Unión Bancaria. Otro 
elemento clave de impulso a la 
recuperación en Europa es el 
Plan Juncker para el fomento de 
la inversión en sectores estraté-
gicos, que en los próximos tres 
años movilizará 315.000 millo-
nes de euros. 

En este nuevo entorno de re-
cuperación y también de mayor 
integración en la zona del euro, 
el ICO adaptará su papel contra-
cíclico para seguir favoreciendo 
un marco de financiación esta-
ble para las empresas. Para ello, 
tratará de buscar una mayor es-
pecialización promoviendo ac-
tuaciones que aporten un valor 
añadido diferencial y soporten 
la recuperación y el crecimiento, 
adecuando de forma paulatina 
su tamaño de balance y peso 
relativo en el sistema financiero 
a unos niveles propios de una 
economía en fase de crecimien-
to, manteniendo su posición 
complementaria y subsidiaria 
con el sector financiero priva-
do, alineándose con la actividad 
de otros bancos promocionales 
nacionales de la UE y actuando 
siempre conforme a las mejores 
prácticas internacionales, de pru-
dencia y solvencia bancaria.

En concreto, el ICO seguirá 
promoviendo nuevas actividades 
que aporten valor y apoyen la 
recuperación y el crecimiento, 
con un especial énfasis en la in-
ternacionalización a largo plazo 
de la economía como banco es-
pecializado en la financiación 
de actividades en el exterior. 
Además, el Plan Juncker de in-
versiones europeo debería con-
tribuir a impulsar la actividad de 
ICO como banco de desarrollo 
especializado en la financiación 
de infraestructuras a largo plazo 
y bajo una actuación coordinada 
con otros bancos promocionales 
europeos y el Grupo BEI. Otro 
ámbito de actuación será la ca-

manifiesto la relevancia de este 
fondo de fondos en dos aspectos 
de gran importancia para la eco-
nomía española: como modelo 
de colaboración público-privado 
y como impulsor de vías alterna-
tivas de financiación para las em-
presas españolas.

IV.  CONCLUSIONES 

La grave crisis económica y 
el inicio de la recuperación re-
quirieron por parte de ICO del 
desarrollo una política clara-
mente contracíclica para paliar 
los efectos negativos de la cri-
sis en la financiación de las em-
presas, contribuir al crecimiento 
económico e incentivar el flujo 
de crédito en la economía. De 
esta forma, la presencia del ICO 
en la economía española se ha 
hecho más patente en estos úl-
timos años, adquiriendo un ma-
yor protagonismo en el sistema 
financiero y posicionándose entre 
las mayores entidades financieras 
del país por volumen de activos.

En 2015 la recuperación de la 
economía española se ha conso-
lidado apoyada en la demanda 
interna y las exportaciones, al-
canzando un crecimiento muy 
por encima del promedio de la 
zona del euro gracias a las re-
formas estructurales emprendi-
das que marcan el crecimiento 
diferencial de España al haber 
permitido recuperar la competi-
tividad perdida desde la entrada 
del euro y tener una mayor ca-
pacidad para generar empleo. 
En el ámbito europeo, la política 
monetaria del BCE también ha 
sido determinante para favorecer 
una relajación de las condiciones 
financieras y reducir de forma 
gradual la fragmentación finan-
ciera en la zona del euro. A ello 
también ha contribuido el im-
pulso dado a la Unión Monetaria 
con los avances realizados en el 
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sejo. «Trabajar juntos por el crecimiento y 
el empleo: papel de los bancos nacionales 
de fomento (BNF) en el apoyo del Plan de 
Inversiones para Europa», Bruselas, julio 
2015.

Delgado Téllez, M.; Hernández de Cos, P.; Hurtado, 
S., y Pérez Javier, J. (2015), «Los Mecanis-
mos Extraordinarios de Pago a Provee-
dores de las Administraciones Públicas 
en España». Documentos Ocasionales 
nº 1501, Banco de España.

Ico (2008-2014), Memorias Anuales, Madrid. 

las entidades financieras. Para más detalle so-
bre estos fondos, véase Informe Anual 2014.
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(5) FONPRODE es un instrumento para 
la cooperación española al desarrollo, FIEM 
es un fondo para promover las operaciones 
de exportación de las empresas españolas así 
como las de inversión española directa en el 
exterior, y el CARI es un instrumento que se 
asemeja a un seguro de tipo de interés cuyo 
objetivo es favorecer las exportaciones espa-
ñolas incentivando la concesión de créditos a 
largo plazo a tipo de interés fijo por parte de 
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especialmente por parte de la Comisión Europea 
(véase el enlace http://ec.europa.eu/finance/gene-
ral-policy/crowdfunding/index_en.htm). Nuestro 
objetivo no consiste en describir con datos la evolu-
ción del crowdfunding en Europa (como podemos 
ver más adelante, la mayor parte de la información 
disponible no es de dominio público), sino poner 
de relieve su importancia futura para la UE, tan-
to en materia económica como social, y señalar 
los factores impulsores y consecuencias de este 
fenómeno. 

En síntesis, el artículo consta de cinco secciones. 
En la primera (sección II), hablamos de la impor-
tancia del crowdfunding en el sistema financiero, 
teniendo en cuenta las necesidades tanto de las 
empresas como de los inversores (en particular, los 
de pequeño tamaño). En la sección III describimos 
los diferentes tipos de crowdfunding y mostramos 
algunos datos resumidos, haciendo referencia a 
algunas de las principales fuentes utilizadas. En las 
secciones IV y V ilustramos nuestro análisis de los 
factores impulsores que propician el desarrollo del 
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I. I ntroducción

Este artículo resume nuestro reciente estudio 
(Previati, Galloppo, Salustri, 2015a y 2015b) so-
bre la microfinanciación colectiva o crowdfunding 

en sus diferentes vertientes, formas y modelos de 
negocio, con especial atención al ámbito de la Unión 
Europea (UE). El crowdfunding es un fenómeno fi-
nanciero (y también social) muy reciente en todo 
el mundo cuyo estudio, a nuestro juicio, requiere 
un planteamiento interdisciplinar y plural, así como un 
enfoque teórico y metodológico. En este sentido, 
la combinación de perspectivas y herramientas del 
sector bancario y financiero, de la economía y la es-
tadística, permite realizar un estudio más profundo.

Las aportaciones académicas a escala internacio-
nal sobre crowdfunding siguen siendo muy escasas, 
si bien en los dos últimos años se ha observado 
un fuerte incremento del número de estudios que 
abordan este fenómeno, además de un gran interés 
por parte de los profesionales y las instituciones, y 
un aumento de la inversión en la Unión Europea, 

Resumen

En este artículo se analizan las actividades de microfinanciación 
colectiva o crowdfunding en la Unión Europea. A nuestro juicio, este 
modelo de financiación puede desempeñar una importante función en 
el futuro como complemento de las actividades tradicionales de inter-
mediación financiera. Para respaldar nuestra opinión, destacamos el es-
tablecimiento de varias plataformas de crowdfunding, especialmente en 
Estados Unidos y la Unión Europea, así como la importancia atribuida 
a los procedimientos de crowdfunding en la Ley JOBS de 2012 impul-
sada por Obama, y las numerosas iniciativas de apoyo que la Comisión 
Europea ha lanzado recientemente. Hemos desarrollado un Índice de 
atractivo del crowdfunding (AC) utilizando los datos disponibles en 
Europa, con el objetivo de ofrecer una clasificación de los distintos 
países europeos por su potencial para las actividades de crowdfunding. 
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Abstract

This article analyzes crowdfunding activities in the EU area. We 
believe they might play a major role in the future, complementing 
the traditional activities of financial intermediation. In support of 
our beliefs, we notice the establishment of several crowdfunding 
platforms, particularly in the USA and in the EU, and the relevance 
assigned to crowdfunding procedures in the Obama’s JOBS Act of 
2012 and in many support activities recently launched by the European 
Commission. By using the available data at European level we develop 
a Crowdfunding Attractiveness Index (CFA), with the aim to rank the 
crowfunding potential of different European countries. 
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crowdfunding y, a partir de los factores potenciales 
seleccionados, elaboramos un Índice de atractivo 
del crowdfunding (AC), con el que pretendemos 
realizar una clasificación del potencial de esta acti-
vidad en los distintos países europeos. Por último, 
resumimos los principales temas surgidos y trata-
mos de poner de relieve algunas cuestiones relativas 
a las políticas.

II. �E l crowdfunding y el sistema 
financiero en la UE

El crowdfunding es una fórmula alternativa de 
movilizar ahorros y financiar empresas, dos de las 
principales funciones de los sistemas financieros. 
Los distintos sistemas financieros (con más o menos 
peso de las entidades bancarias o el mercado) ofre-
cen diferentes soluciones que se ajustan a las prefe-
rencias en cuanto a horizonte temporal y apetito por 
el riesgo de los que aportan financiación (inverso-
res) y los emprendedores (empresas). Sin embargo, 
encontrar estas soluciones resulta especialmente 
difícil cuando se trata de abordar las necesidades 
financieras de los pequeños inversores (minoristas) 
y las pequeñas y medianas empresas (pymes). A 
este respecto, las estructuras financieras basadas 
en sistemas socioeconómicos diferentes también 
ofrecen soluciones distintas, tal y como se observa 
al analizar la evolución histórica de los sistemas 
financieros anglosajón, europeo y japonés. Por 
ejemplo, los sectores de capital riesgo (venture 
capital) y capital inversión (private equity) están 
más desarrollados en los países anglosajones que 
en Europa y, a su vez, los distintos países de la UE 
presentan niveles de desarrollo dispares (Comisión 
Europea, 2015: 18). 

Los sistemas financieros basados en entidades 
bancarias, sobre todo durante y después de la crisis 
que comenzó en 2007-2008, afrontan cada vez 
más dificultades a la hora de satisfacer de manera 
eficiente y efectiva las necesidades financieras de los 
inversores minoristas y las pymes. Este problema se 
debe principalmente a las características de dichos 
sistemas (Langfield y Pagano, 2015). Se están lle-
vando a cabo numerosas iniciativas para «encontrar 
fórmulas que permitan vincular a los inversores y los 
ahorradores con el crecimiento» (Comisión Europea, 
2015: 2), sobre todo mediante la creación de una 
Unión de los Mercados de Capitales. 

Esta situación justifica muchas de las recientes 
iniciativas innovadoras en materia de reglamen-
tación para mejorar el acceso de las pymes a la 

financiación (Comisión Europea, 2014: 11), y 
también para incrementar la financiación por par-
te de los inversores minoristas a escala nacional y 
transfronteriza. Un ejemplo de ello es la creación 
de fondos de inversión especializados (institucio-
nes de inversión colectiva en valores mobiliarios 
u OICVM, fondos de inversión alternativos o FIA, 
y Fondos de Inversión a Largo Plazo Europeos o 
FILPE; véase un resumen en el Reglamento (UE) 
2015/760). Lógicamente, los inversores minoristas 
constituyen un grupo muy amplio que puede di-
vidirse de distintas formas en función del nivel de 
riqueza, el comportamiento inversor más o menos 
activo, la formación financiera y el consiguiente 
nivel de información de que disponen a la hora 
de tomar decisiones de inversión. También influye 
en sus decisiones el entorno jurídico y fiscal. En el 
actual contexto socioeconómico, marcado por una 
de las crisis financieras más profundas de la historia 
moderna, el crowdfunding podría ser una solución 
que permita renovar la confianza entre las empresas 
y los (pequeños) inversores.

El crowdfunding es una aportación colectiva 
de numerosas personas que ponen en común sus 
recursos para financiar proyectos empresariales o 
sociales promovidos por otros agentes económicos. 
Por lo general, la recaudación de fondos se reali-
za mediante plataformas web. De esta forma, los 
proyectos e iniciativas empresariales de empresas o 
particulares se financian a través de pequeñas apor-
taciones de un gran número de personas. 

A fin de establecer una relación entre el 
crowdfunding y el sistema financiero, es necesario 
analizar la microfinanciación colectiva como un 
fenómeno poliédrico en términos socioeconómicos 
y psicológicos. Desde el punto de vista académi-
co (para consultar la reseña bibliográfica, véase 
Previati, Galloppo, Salustri, 2015a), se trata de un 
fenómeno reciente de carácter multidimensional 
que se analiza desde distintas perspectivas y con 
objetivos diferentes. El principal interés académico 
se centra en el emprendimiento, en el comporta-
miento de los consumidores y en la financiación 
de start-ups (sobre todo mediante capital riesgo). 
Cabe señalar que el interés por las masas data de 
muy antiguo. Entre otras fuentes bibliográficas 
cabe señalar la obra de Le Bon (2009), editada por 
primera vez en 1985, cuyas investigaciones en el 
ámbito de la psicología se citan en el estudio de 
De Buysere et al. (2012). Sin embargo, mientras 
que Le Bon destacaba las numerosas limitaciones 
de las masas (impulsividad, irritabilidad, incapaci-
dad de razonar, falta de juicio y de espíritu crítico, y 
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de medios sociales para apoyar proyectos de terce-
ros, permitirá participar a aquellos inversores que 
antes quedaban excluidos de los fondos business 
angel o startup. 

En esta misma línea, pero en el ámbito de la UE, 
el estudio de De Buysere et al. (2012) señala que «el 
crowdfunding puede definirse como un esfuerzo 
colectivo de numerosas personas que crean redes y 
aportan sus recursos para apoyar las iniciativas de 
otras personas u organizaciones. Este proceso gene-
ralmente se realiza a través o con ayuda de Internet. 
Los proyectos y negocios individuales se financian 
con pequeñas aportaciones de un gran número de 
personas, lo que permite a los innovadores, em-
prendedores y propietarios de empresas utilizar sus 
redes sociales para captar capital». De esta forma, 
el crowdfunding facilita la innovación y el empren-
dimiento utilizando Internet como plataforma para 
conseguir los fondos que permitan desarrollar un 
proyecto empresarial. El tema de Internet también 
debería ser crucial para documentar debidamente 
el «sesgo nacional». A modo de ejemplo, pensemos 
en la tendencia de que las transacciones tienen 
más probabilidades de concretarse entre actores 
económicos ubicados en zonas geográficas próxi-
mas; es decir, en el mismo país o Estado, que entre 
actores ubicados en otros territorios. Internet se 
ha convertido en una fuente de financiación del 
emprendimiento social cada vez más importante. 
Tal es el caso de los sitios para recibir donaciones, 
realizar subastas benéficas y organizar mercados 
online, directorios de entidades filantrópicas o las 
plataformas de crowdfunding. Sin embargo, en la 
UE, la tecnología e Internet no son suficientes para 
lanzar iniciativas de crowdfunding en un contexto 
transfronterizo: «Aunque la naturaleza en línea de 
mecanismos como los préstamos inter pares y la mi-
crofinanciación colectiva sugieren un gran potencial 
para contribuir a la financiación de la economía a 
través de las fronteras nacionales, hay pocos in-
dicios de actividad transfronteriza o paneuropea 
en este ámbito» (Comisión Europea, 2015: 15). 
Esta situación se produce como consecuencia de los 
distintos planteamientos respecto a la comunicación 
de información y las normativas, que promueven el 
crowdfunding exclusivamente en el ámbito local.

Un grupo de expertos de la Dirección General 
de Empresa e Industria (De Buysere et al. [2012]) 
ha propuesto un marco de buenas prácticas para la 
inversión participativa a través de Internet, también 
conocido como crowdfunding de inversión. Este 
marco se compone de tres pilares: reglamentación, 
educación e investigación. El primero puede ayudar 

exageración de los sentimientos), en nuestros tiem-
pos también se habla de «sabiduría de las masas» 
(Surowiecki, 2004). 

Estas premisas ponen de relieve que, al comenzar 
un trabajo de investigación sobre el crowdfunding, 
el académico se enfrenta inmediatamente a tres 
enigmas sobre la naturaleza de las masas (Previati, 
Galloppo, Salustri, 2015b). En primer lugar, ¿los 
que aportan financiación (inversores) para los pro-
yectos (o activos) de crowdfunding son agentes 
perfectamente racionales, o sus decisiones están 
sujetas a una racionalidad limitada? En segundo 
lugar, ¿qué factores, si es que existe alguno, deter-
minan su juicio? ¿Nos deberíamos referir a un juicio 
individual o a mecanismos sociales y al instinto gre-
gario? En tercer lugar, ¿el crowdfunding tiene, en 
general, efectos positivos, negativos o neutrales 
en los procesos de asignación de capital en los mer-
cados financieros y, por consiguiente, en la eficien-
cia y la estabilidad de dichos mercados? 

Como es evidente, las cuestiones teóricas co- 
mo las anteriores (y otras relativas a las empresas y 
las propuestas de proyectos) deberían influir en las 
intervenciones políticas sobre el crowdfunding, 
junto con otras de orden más práctico a las que 
se enfrentan los órganos institucionales y de for-
mulación de políticas (para más información sobre 
la UE, véase: EBA, 2015; ESMA, 2014; «European 
Crowdfunding Stakeholders Forum» (ECSF) en la 
página http://ec.europa.eu/finance/general-policy/
crowdfunding/index_en.htm), así como la investi-
gación aplicada relacionada con el crowdfunding 
(Collins, Swart, Zhang, 2013; Zhang, Collins, 
Baeck, 2014; Zhang, Wardrop, Gray, 2015; Wilson, 
Testoni, 2014).

El crowdfunding figura desde hace tres años 
en las agendas políticas de muchos países, espe-
cialmente en Estados Unidos y la UE. En 2012, la 
Administración Obama aprobó la ley denominada 
Jumpstart Our Business Startups Act (también cono-
cida como Ley JOBS). Esta norma estaba destinada 
a incrementar las oportunidades de empleo en em-
presas privadas y pymes mejorando la financiación 
de la actividad empresarial a través de los merca-
dos de capitales. El crowdfunding podría ser un 
verdadero motor de crecimiento económico por su 
capacidad para promover la experimentación y la in-
novación en la base de los procesos económicos. La 
Ley JOBS establece que el crowdfunding, el proceso 
colectivo de captación de fondos o la aportación de 
dinero y recursos por parte de un grupo de perso-
nas, generalmente mediante Internet o plataformas 
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financiación una recompensa de valor simbólico. 
Con frecuencia, dicha recompensa es el producto 
en sí, es decir, el resultado de la actividad empren-
dedora para la que se solicita apoyo. De hecho, el 
crowdfunding de recompensa se utiliza cada vez 
más para lanzar nuevos productos o mejorar los 
existentes en asociación con clientes actuales o 
potenciales. 

El crowdfunding de préstamo puede utilizarse 
para fines sociales o empresariales. Los préstamos 
sociales constituyen una actividad que no genera 
intereses. Esta forma de financiación generalmente 
se realiza mediante microcréditos para apoyar la 
puesta en marcha de proyectos de ayuda al desarro-
llo o sociales. De manera similar al crowdfunding de 
donación, en este caso, la motivación del prestamis-
ta es contribuir al cambio social; los actores también 
son básicamente los mismos. El crowdfunding de 
préstamo para fines empresariales permite que las 
empresas tomen prestado dinero de un grupo de 
personas en lugar de recurrir a una entidad banca-
ria. En este caso, la principal motivación para el que 
aporta la financiación es obtener un rendimiento 
económico en función de los riesgos específicos 
que presenta la empresa financiera. Este segmento 
de mercado existe cuando los prestamistas esperan 
percibir unos intereses superiores al importe que 
recibirían con una inversión alternativa, y los pres-
tatarios buscan un préstamo en condiciones más 
favorables que aquellas que obtendrían de un ban-
co o necesitan financiación y el banco no se la pro-
porciona. Los prestatarios suelen ser tanto empresas 
que necesitan préstamos para pequeños negocios o 
para financiar proyectos, como hogares que desean 
conseguir un préstamo al consumo. 

En el crowdfunding de inversión, un empren-
dedor desea atraer la inversión de un grupo de 
personas con la finalidad de repartir los beneficios 
futuros, exactamente igual que con cualquier ini-
ciativa empresarial. Por lo general, los creadores de 
los proyectos financiados son pequeñas y medianas 
empresas que ofrecen las mismas ventajas y dere-
chos que las acciones, mientras que el inversor es 
un acreedor al que le asiste el derecho contractual 
de percibir una remuneración. 

En mitad de todo esto, es decir, entre las per-
sonas que aportan financiación y los actores 
que reciben los fondos, existen plataformas de 
crowdfunding que actúan con debida diligencia 
básica y seleccionan planes de negocio, cuando 
los proyectos conllevan una recompensa de tipo 
económico, o simplemente presentan ideas empre-

a corregir las deficiencias del mercado, como por 
ejemplo, la presencia de información asimétrica 
y los daños morales. A este respecto, una regla-
mentación apropiada puede contribuir a mejorar 
la transparencia y la seguridad de las transaccio-
nes financieras en cada sentido. La educación está 
relacionada con las decisiones de los hogares a la 
hora de invertir su dinero en iniciativas de negocio y 
proyectos sociales. En el documento de la Comisión 
Europea, la investigación se interpreta principalmen-
te como un intercambio de relaciones y conocimien-
tos entre los sectores académico y empresarial. 

III. � Diferentes tipos de crowdfunding 
y fuentes de información 

El estudio de los distintos tipos de crowdfunding 
reviste la máxima importancia en aras de una ma-
yor comprensión de las decisiones de inversión. Se 
distinguen cuatro modalidades: donación, recom-
pensa, préstamo e inversión. En el ámbito de la UE, 
existe una categorización más detallada (Collins, 
Swart, Zhang, 2013) de los diferentes segmentos y 
modelos del mercado financiero alternativo, basada 
en las preferencias de los intermediarios que partici-
paron en una encuesta realizada por The Cambridge 
Centre for Alternative Finance. Según esta categori-
zación, habría nueve categorías (1). 

En el caso del crowdfunding de donación, el ren-
dimiento social constituye básicamente la principal 
motivación para la financiación. En esta modalidad 
no existe una obligación financiera vinculante del 
receptor frente al donante, y es la forma más habi-
tual de financiación que las ONG vienen utilizando 
para atraer donaciones. De hecho, el crowdfunding 
de donación generalmente promueve proyectos 
culturales y religiosos, así como iniciativas donde la 
gente no está interesada en obtener un beneficio 
económico. En este tipo de crowdfunding, los do-
nantes también suelen aportar fondos de manera 
recurrente si las organizaciones les mantienen in-
formados de los avances del proyecto y consiguen 
que los que aportan financiación se sientan satis-
fechos al ver que un proyecto en el que creen sale 
adelante.

El crowdfunding de recompensa puede abarcar 
tipos de proyectos similares a los que se financian 
mediante donaciones, pero en su mayor parte con-
siste en prestar ayuda financiera a las pymes, para 
la precomercialización de productos y para pro-
yectos creativos y culturales. Los responsables de 
los proyectos ofrecen a las personas que aportan 



108
PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 146, 2015. ISSN: 0210-9107. «MERCADOS DE CRÉDITO»

Crowdfunding en la Unión Europea: factores impulsores y atractivo

técnicas. Otro 10 por 100 tienen previsto desarrollar 
servicios nuevos o complementarios para incremen-
tar o ampliar la capacidad o la funcionalidad de sus 
servicios actuales. En el Informe de Derev (Calveri 
y Esposito, 2013), los proyectos de comunicación y 
tecnológicos representan el 14,9 por 100 de la acti-
vidad total del crowdfunding de inversión. Sin duda, 
el desarrollo y la disponibilidad de aplicaciones web 
y para dispositivos móviles han facilitado el acceso 
a este nuevo modelo de financiación empresarial.

Además, es incuestionable que el auge de la in-
dustria del crowdfunding en los últimos años está 
directamente asociado a la incapacidad del sector 
de servicios financieros de atender la demanda de 
financiación de pequeños negocios y proyectos. Esto 
se debe a la reducción de la actividad prestataria 
de las entidades bancarias y el endurecimiento de 
las condiciones de acceso a la financiación como 
consecuencia de la contracción del crédito. Según 
la encuesta sobre el acceso a la financiación de las 
pequeñas y medianas empresas en la Unión Europea 
(Banco Central Europeo, 2013) realizada en el perío-
do comprendido entre abril y septiembre de 2013, 
un 5 por 100 de las pymes de la zona del euro indi-
caban un aumento de sus necesidades (demanda) de 
préstamos bancarios. Las pymes italianas y francesas 
eran las que manifestaban el mayor incremento neto 
de sus necesidades de crédito. En el mismo período, 
el porcentaje neto de pymes de la zona del euro que 
reconocía tener más problemas para acceder a cré-
ditos bancarios aumentó ligeramente. Esto se debe 
principalmente al fuerte deterioro de las condiciones 
de financiación que señalaban las pymes italianas. 
Por lo que respecta a las solicitudes de préstamos 
bancarios aprobadas, la mayoría de países de la zona 
euro registraba un incremento, salvo los Países Bajos, 
Francia e Italia. El porcentaje más elevado de pymes 
cuyas solicitudes de crédito habían sido aprobadas 
se encontraba en Alemania (87 por 100) y Finlandia 
(81 por 100), mientras que Grecia (33 por 100) y los 
Países Bajos (32 por 100) representaban el porcentaje 
más bajo. En cuanto al coste de financiación en la 
zona del euro, el porcentaje de pymes españolas e 
italianas que señalaban un aumento de los tipos de 
interés era el más elevado. En vista de estas condicio-
nes de financiación tan poco favorables, el crowdfun-
ding podría representar una nueva e importante 
oportunidad para acceder a la financiación de una 
amplia variedad de actividades empresariales, que 
van desde microecompresas innovadoras y creativas 
hasta pequeñas y medianas empresas (pymes). 

Es por ello que proponemos un índice que mida 
el poder de atractivo de los distintos países euro-

sariales cuando las principales motivaciones son de 
tipo social. 

En estos momentos, una parte sustancial de 
los datos relativos al negocio del crowdfunding (p. 
ej., número de plataformas, distribución geográ-
fica de los participantes y números de campañas 
realizadas con éxito) son de carácter privado, sien-
do la fuente más citada el informe sobre el sector 
del crowdfunding que elabora Massolution. En el 
ámbito de la UE, la recopilación de datos corre 
a cargo de The Cambridge Research Centre for 
Alternative Finance y una iniciativa de la Comisión 
Europea (que comenzó en 2015), que consiste en 
el lanzamiento de un estudio para recopilar y ana-
lizar datos sobre los mercados de crowdfunding 
en el conjunto de la UE, así como para analizar las 
tendencias del mercado y determinar el efecto que 
las legislaciones nacionales pueden tener en los 
mercados. Este estudio lo lleva a cabo Crowdsurfer 
en colaboración con E&Y (véase http://ec.europa.
eu/finance/general-policy/crowdfunding/index_
en.htm#maincontentSec1) (2).

La información disponible limita la actividad in-
vestigadora, más allá del análisis descriptivo, y en 
nuestro trabajo no podemos aplicar modelos eco-
nométricos debido a la falta de datos. No obstante, 
consideramos que nuestra investigación resulta 
de utilidad, ya que puede proporcionar un punto de 
partida adecuado para profundizar en el análisis 
cuando los datos públicos se pongan a disposición 
de la comunidad académica.

IV. � De los factores que impulsan 
el crowdfunding al Índice de 
atractivo del crowdfunding (3)

El crowdfunding se presenta como una combi-
nación de innovación, tecnología y emprendimiento 
con potencial para crear empleo y reducir la pobreza. 
En concreto, este modelo de financiación alternativa 
es una función de todas estas tendencias socioeconó-
micas, y nuestro propósito es definir un indicador de 
actividad que tenga en cuenta estos factores. 

Sobre la importancia de la tecnología, el informe 
británico relativo a la industria del crowdfunding 
(Zhang, Collins, Baeck, 2014) señala que las plata-
formas de crowdfunding son en sí mismas start-ups 
tecnológicas. En este estudio, el 80 por 100 de las 
plataformas afirman haber creado y desarrollado la 
tecnología que utilizan y el 60 por 100 indican su 
intención de seguir mejorando sus funcionalidades 
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impulsores. Los criterios de orden inferior se agru-
pan y agregan en el nivel superior siguiente. En 
total, estos principales factores impulsores com-
prenden 53 variables.

Hemos tenido en cuenta los datos anuales de 
Eurostat, el Banco Central Europeo y el Banco 
Mundial correspondientes al período entre 2003 
y 2013. En la mayoría de los casos nos referimos 
al valor medio de los últimos tres años (concreta-
mente, al período 2010-2013) o, cuando resulta 
imposible calcular un valor medio, a los últimos 
datos registrados. Los motivos por los que hemos 
decidido tener en cuenta únicamente los datos de 
estas instituciones responden a la voluntad de pro-
porcionar a todos los lectores e investigadores un 
conjunto de datos sólidos y fáciles de manejar. No 
todas las series están compuestas por datos brutos, 
sino que en ocasiones representan un índice con-
creto (véase el cuadro n.º 1, donde presentamos 
definiciones y descripciones completas de las series 
de datos que hemos utilizado para calcular nuestro 
índice junto con sus unidades y fuentes); por ejem-
plo, el Índice de fortaleza de los derechos legales.

peos para el desarrollo de los procedimientos de 
crowdfunding. 

El Índice de atractivo de crowdfunding (AC) de-
bería interpretarse como un indicador fundamental 
de los criterios que afectan a esta actividad. Según 
Groh y Wich (2012), la capacidad de los países de 
atraer actividad empresarial depende de numerosos 
factores relacionados, principalmente, con sus carac-
terísticas socioeconómicas. A estos factores se apli-
can algunas técnicas de ponderación y agregación. 
Hemos decidido centrarnos en un pequeño grupo de 
países de la zona del euro para entender fácilmente 
el impacto de nuestras medidas básicas mediante 
gráficos y cuadros. De hecho, concentramos nuestro 
análisis en los 11 países que entraron a formar parte 
de la zona del euro cuando la moneda única se in-
trodujo en 1999, además del Reino Unido, debido a 
la influencia de este país como agente internacional 
en la industria del crowdfunding.

Tal y como se muestra en el cuadro n.º 1, la 
estructura del índice consta de dos niveles. El pri-
mero corresponde a los cinco principales factores 

Muestra y fuentes de datos

CUADRO N.º 1

Nombre Unidad  Fuente

1. E mpresas

Hardware
	 1.1.	�Empresas - nivel de acceso a Internet Porcentaje de empresas Eurostat
	 1.2.	��Empresas – equipos informáticos: dispositivos y sistemas de 

comunicaciones 
Porcentaje de empresas Eurostat

Ingresos de Internet
	 1.3.	�Mercado único digital - promoción del comercio electrónico 

para las empresas 
Porcentaje de empresas Eurostat

	 1.4.�	Compras de particulares en Internet Porcentaje de particulares Eurostat
	 1.5.	�Porcentaje de ingresos de las empresas obtenidos con el 

comercio electrónico 
por 100 Eurostat

	 1.6.	Empresas que envían y/o reciben facturas electrónicas Porcentaje de empresas Eurostat
	 1.7.	Empresas que han recibido pedidos online (al menos el 1 por 100) Porcentaje de empresas Eurostat
	 1.8.	Ingresos de las empresas obtenidos con el comercio electrónico Porcentaje de ingresos Eurostat
	 1.9.	�Empresas que compran por Internet y/u otras redes distintas de 

Internet 
Porcentaje de empresas Eurostat

1.10. �Empresas que han comprado online (al menos el 1 por 100) Porcentaje de empresas Eurostat

Economía social
1.11.	Finalidad del uso de medios sociales Porcentaje de empresas Eurostat

2. E ntorno para la innovación

Actividad de I+D
	 2.1.	Porcentaje del sector TIC en el PIB Porcentaje de valor añadido por el 

sector TIC
Eurostat

	 2.2.	�Variación porcentual del valor añadido por el sector TIC a los 
precios vigentes

Variación porcentual del valor añadido 
por el sector TIC 

Eurostat

	 2.3.	Gasto interno total en I+D Euros por habitante Eurostat
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Muestra y fuentes de datos

cuadro n.º 1 (Continuación)

Nombre Unidad  Fuente

2. E ntorno para la innovación (Continuación)

Empleo
	 2.4.	Porcentaje del empleo total representado por el sector TIC Porcentaje del empleo total 

representado por el sector TIC
Eurostat

	 2.5.	Total investigadores por sector de actividad Número de investigadores Eurostat
	 2.6.	Estudiantes de doctorado en ciencia y tecnología - Total por 100 de la población con edades 

entre 20 y 29 años 
Eurostat

	 2.7.	�Total personal de I+D e investigadores como por 100 de la fuerza 
laboral total 

Porcentaje de la población activa Eurostat

	 2.8.	Autónomos

Factor macroeconómico
	 2.9.	�Exportaciones de alta tecnología – Exportaciones de productos de 

alta tecnología como por 100 de las exportaciones totales 
Porcentaje Eurostat

2.10.	�Porcentaje del créditos presupuestarios públicos en investigación y 
desarrollo 

por 100 del gasto público general Eurostat

2.11.	Ingresos de actividades de innovación por 100 de los ingresos totales Eurostat
2.12.	Inversiones de capital riesgo por 100 del PIB Eurostat

Actividad de patentes
2.13.	Solicitudes de patentes de alta tecnología a la OEP Número Eurostat
2.14.	Solicitudes de dibujos y modelos comunitarios Número Eurostat

3. E ntorno jurídico

	 3.1.	Tiempo para importar días Banco Mundial (WDI)
	 3.2.	Tiempo necesario para hacer cumplir un contrato días Banco Mundial (WDI)
	 3.3.	Procedimientos para registrar una propiedad número Banco Mundial (WDI)
	 3.2.	Procedimientos iniciales para registrar una empresa número Banco Mundial (WDI)
	 3.5.	Procedimientos para hacer cumplir un contrato número Banco Mundial (WDI)
	 3.6.	Coste de los procedimientos para establecer una empresa (por 100 del INB per cápita) Banco Mundial (WDI)
	 3.7.	Tiempo para salir de la insolvencia años Banco Mundial (WDI)
	 3.8.	Tiempo para preparar y pagar impuestos horas Banco Mundial (WDI)
	 3.9.	Índice de fortaleza de los derechos legales (0= débil a 10= fuerte) Banco Mundial (WDI)
	3.10.	Tiempo necesario para registrar una propiedad días Banco Mundial (WDI)
	3.11.	Tiempo necesario para iniciar un negocio días Banco Mundial (WDI)

4.  Hogares y competencias en Internet

Hardware
	 4.1.	Hogares con acceso a Internet Porcentaje de hogares Eurostat

Competencias para el empleo
	 4.2.	Forma de obtener competencias digitales Porcentaje de particulares Eurostat

Competencias en interacción con sitios web
	 4.3.	�Personas que utilizan Internet para buscar información sobre 

bienes y servicios 
por 100 de personas con edades entre 
16 y 74 años 

Eurostat

	 4.4.	�Personas que utilizan Internet para descargar aplicaciones 
informáticas 

por 100 de personas con edades entre 
16 y 74 años 

Eurostat

Competencias en economía social
	 4.5.	�Personas que utilizan Internet para publicar contenido de creación 

propia 
por 100 de personas con edades entre 
16 y 74 años 

Eurostat

	 4.6.	Personas que utilizan Internet para participar en redes sociales por 100 de personas con edades entre 
16 y 74 años 

Eurostat

	 4.7.	Personas que utilizan Internet para vender productos y servicios por 100 de personas con edades entre 
16 y 74 años 

Eurostat

	 4.8.	�Personas que utilizan Internet para comprar o solicitar contenido 
online 

por 100 de personas con edades entre 
16 y 74 años

Eurostat
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de oportunidades de negocio y equipamiento de 
hardware. Al leer la lista de variables de el cuadro 
n.º 1 se ve claramente que algunas de ellas tratan 
de reflejar el impacto económico de Internet en los 
ingresos empresariales derivados de las oportuni-
dades de negocio creadas, que en estos momentos 
representan la primera forma de financiación de las 
empresas (u organizaciones) que realizan actividades 
de crowdfunding. 

La presencia del índice relativo al entorno para 
la innovación se debe a la importancia de la inno-
vación en la esfera del crowdfunding, como así lo 
señala también la Comisión Europea (2013). Este 
índice se compone de cuatro subíndices que re-
cogen los diferentes aspectos del fenómeno de la 
innovación. En concreto, hemos incluido variables 
que tradicionalmente se asocian a la actividad de 
innovación (por ejemplo, aquellas presentes en 
los subíndices de Actividad de patentes e I+D. 
Por lo que respecta a la actividad de patentes, 
hemos incluido la variable de Solicitudes de dibu-
jos y modelos comunitarios porque el documento 
de trabajo del personal de la Comisión Europea 
Design as a driver of user-centered innovation 
(2009) señala que el diseño «se considera cada 
vez más una herramienta estratégica para la in-
novación orientada al usuario. Por tanto, se trata 
de un planteamiento de resolución de problemas 
integral y multidisciplinario que toma como punto 
de partida y objetivo las necesidades, aspiraciones 
y capacidades del usuario. El potencial del diseño 
para crear productos, servicios y sistemas que se 
ajusten mejor a las necesidades medioambientales 

Hemos aplicado parte del procedimiento mostra-
do en el estudio de Nardo et al. (2005a) y dividido 
el trabajo en tres partes: análisis de coherencia, 
normalización y estandarización, ponderación y 
agregación. Si faltan datos, aplicamos el tercer mé-
todo sugerido por Nardo et al. (2005a), consistente 
en utilizar los últimos datos disponibles. 

Para estudiar la relación entre la actividad de 
crowdfunding y un conjunto de factores impulso-
res de tipo socioeconómico podemos considerar el 
siguiente modelo de corte transversal: 

		   			
Donde CFAi,t es el Índice de atractivo del 

crowdfunding del país i en el momento t; CIi,t es el 
Índice Empresas del país i en el momento t resultan- 
 
te de los componentes de 

n

Si
n xi  (donde n equivale a 

 
once); IEi,t es el Índice Entorno para la innovación 
del país i en el momento t resultante del sumatorio 
de catorce componentes; LEi,t es el Índice Entorno 
jurídico del país i en el momento t resultante del 
sumatorio de once componentes según el cuadro 
n.º 1; HISi,t representa Hogares y competencias en 
Internet, incluidos ocho subcomponentes, y, por úl-
timo CMi,t  representa el Índice Mercado de crédito. 

El subíndice de Empresas comprende variables 
que se refieren a la relación entre las empresas y las 
dimensiones de Internet, principalmente en términos 

Muestra y fuentes de datos

cuadro n.º 1 (Continuación)

Nombre Unidad  Fuente

5.  Mercado de crédito

Activo
	 5.1.	Préstamos bancarios a corto plazo a sociedades no financieras Mil mill. EUR – Precios vigentes Cuentas del BCE de la 

zona euro
	 5.2.	Préstamos bancarios a largo plazo a sociedades no financieras Mil mill. EUR – Precios vigentes Cuentas del BCE de la 

zona euro

Pasivo
	 5.3.	Préstamos bancarios a corto plazo a sociedades no financieras Mil mill. EUR – Precios vigentes Cuentas del BCE de la 

zona euro
	 5.4.	Préstamos bancarios a largo plazo a sociedades no financieras Mil mill. EUR – Precios vigentes Cuentas del BCE de la 

zona euro
	 5.5.	Préstamos a corto plazo a los hogares Mil mill. EUR – Precios vigentes Cuentas del BCE de la 

zona euro
	 5.6.	Préstamos a largo plazo a los hogares Mil mill. EUR – Precios vigentes Cuentas del BCE de la 

zona euro

[1]CFAi,t = b1 CIi,t  + b2 IEi,t + b3 LEi,t+ b4 HISi,t+ b5 CMi,t     
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las condiciones y las tendencias de la oferta y la de-
manda de préstamos, tanto para los hogares como 
para empresas no financieras. Esto se debe a que en 
estudios anteriores (Informe sobre la industria del 
crowdfunding en Reino Unido, 2013), el incremento 
de la industria del crowdfunding en los últimos años 
también se relaciona con la incapacidad del sector 
de servicios financieros de atender la demanda de 
las pymes. 

A pesar de la importancia del tema de las redes 
sociales, tanto en Eurostat como en la base de 
datos del Banco Mundial, no hay datos actualiza-
dos sobre este campo. Por tanto, en la elabora-
ción del Índice de atractivo del crowdfunding no 
hemos incluido variables que abarquen las rela-
ciones sociales. Dado que reconocemos la impor-
tancia de los medios sociales a la hora de captar 
fondos directamente en la web para impulsar el 
crecimiento de las pymes o las start-up, espera-
mos que en un futuro próximo podamos incluir 
este componente fundamental. Por ejemplo, en 
principio, creemos que para entender mejor los 
componentes sociales como factores impulsores de 
segmentos específicos del crowdfunding debería-
mos examinar principalmente tanto el número de 
agentes económicos (por ejemplo, el número 
de ONG o de personas que realizan donaciones en 
un año determinado), y el flujo de fondos vincu-
lado a las donaciones y la beneficencia. También 
será fundamental considerar variables teniendo 
en cuenta la extensión de las redes sociales de los 
hogares. En este sentido, el ISTAT (Oficina Nacional 
de Estadísticas de Italia), proporciona variables 
relativas al número de amigos en las redes so-
ciales y el tiempo dedicado a asuntos religiosos, 
culturales o sociales. En el momento de redactar es- 
te artículo no disponíamos de información sobre 
este fenómeno social a escala europea; de hecho, 
los últimos datos actualizados de Eurostat se reco-
pilaron en 2000 (Encuesta de Empleo del Tiempo).

Es necesario normalizar todas las variables a una 
escala común antes de agregarlas a los indicadores 
compuestos. Para componer el índice agregado es 
necesario que todos los datos estén normalizados a 
una escala común. En Freudenberg (2003), Jacobs 
et al. (2004) y Nardo et al. (2005a) se ofrece una 
descripción general de los distintos métodos así 
como una explicación de las ventajas e inconvenien-
tes específicos. El ranking es la técnica de norma-
lización más sencilla, no se ve afectada por datos 
atípicos y se define como sigue:

y sociales también ha recibido cada vez más aten-
ción en los últimos años». 

Asimismo, hemos tenido en cuenta un dato que 
muestra la fortaleza del mercado de trabajo de los 
países por la presencia de oferta de empleo en la 
industria del cocimiento, así como el nivel total de 
actividad en innovación para el conjunto de la eco-
nomía nacional, en un subíndice relacionado con 
factores macroeconómicos.

El subíndice de Entorno jurídico generalmente 
incluye una serie de variables asociadas a la pre-
sencia de estructuras legales sólidas, la protección 
de los derechos de propiedad intelectual y la bu-
rocracia empresarial. Se considera que todas estas 
variables inciden directamente en la obtención de 
eficiencias operativas en cualquier tipo de actividad 
de inversión. Este conjunto de variables suele estar 
presente en otros estudios (Groh, 2012; Groh et 
al., 2008; Lieser y Groh, 2010). En una encuesta 
abierta lanzada a finales de 2013 por la European 
Crowdfunding Network se incluye la siguiente pre-
gunta: «¿Necesitamos una reglamentación europea 
del crowdfunding?». Las respuestas muestran que 
los agentes del mercado prefieren mejorar la regla-
mentación sobre este tipo de financiación.

Hogares y competencias en Internet comprende 
ocho subcomponentes que generalmente describen 
lo que se necesita para realizar alguna actividad a 
través de aplicaciones informáticas, tanto con fines 
de entretenimiento como de otro tipo. Creemos que 
este conjunto de variables es fundamental para tener 
en cuenta el hecho de que todo lo relacionado con 
la actividad de crowdfunding comienza con alguien 
que opera en algún lugar del mundo, generalmente 
muy próximo a lo que sería el creador del proyecto, 
que utiliza Internet para proponer su propia idea y 
tratar de financiarla (ya sea autónomo o sociedad 
unipersonal), o que presenta su oferta para impulsar 
otras propuestas de crowdfunding. Por lo que res-
pecta al tema del emprendimiento, Deutsche Bank 
AG DB Research (2013) señala que, en los últimos 
diez años, el número de trabajadores por cuenta aje-
na y por cuenta propia ha aumentado considerable-
mente. En los primeros estadios, las plataformas de 
crowdfunding pueden proporcionar a los autónomos 
un capital inicial para realizar inversiones. Estas per-
sonas suelen tener dificultades para aportar avales o 
fuentes de ingresos regulares como garantía cuando 
solicitan un descubierto bancario ordinario. 

Las variables agrupadas en el subíndice Mercado 
de crédito se refieren de manera más específica a [2]Itqc = Rank(xt

qc)
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tanto, cada serie en la sección «Entorno para la 
innovación» recibe una ponderación de una dieci-
seisava parte, lo que equivale a 0,0625, mientras 
que la ponderación de un dato en «Empresas» es 
de una doceava parte (0,083). La misma ponde-
ración, como explica Nardo et al. (2005a) puede 
ser resultado de un conocimiento insuficiente de 
las relaciones causales, la ignorancia respecto al 
modelo correcto que debe aplicarse o incluso ser 
producto de la falta de consenso sobre soluciones 
alternativas.

También existen varios procedimientos para 
componer el índice agregado. Nardo et al. (2005a 
y 2005b) distinguen entre métodos aditivos o linea-
les, análisis geométricos y análisis multicriterio no 
compensatorio. Varios autores (Groh et al. 2008, 
Lieser y Groh, 2010 y Groh et al. 2012) se centran 
en la agregación lineal y geométrica. En concreto, la 
agregación lineal es un método aditivo y se define 
de la siguiente forma:

		    		
mientras que la agregación geométrica se define 
como sigue:

		    	
Ebert y Welsch (2004) sostienen que el método 

de agregación lineal es útil cuando todos los su-
bindicadores tienen la misma unidad de medida, 
mientras que la agregación geométrica resulta más 
adecuada cuando los subindicadores no comprables 
y estrictamente positivos se expresan en distintas 
escalas de razón. Nardo et al. (2005a) destaca que 
la agregación lineal asigna indicadores de base de 
manera proporcional a las ponderaciones, mien-
tras que la agregación geométrica recompensa a 
aquellos países o subindicadores con puntuaciones 
más altas. En general, una limitación en el valor de 
una variable o subíndice puede compensarse con 
un exceso en el valor de otra variable o subíndice. 
La compensación es constante en la agregación li- 
neal; sin embargo, es inferior en la agregación 
geométrica para los subindicadores con valores ba-
jos. Por tanto, los países con puntuaciones bajas se 
benefician de la agregación lineal. Hemos utilizado 
métodos de agregación lineal porque en nuestra 
muestra de datos nos faltan algunos valores a los 
que hemos asignado valor cero (en el cuadro n.º 2 
se expone de manera sintetizada el procedimiento 
de construcción del índice AC para el país i). En este 

donde xt
qc es el valor del indicador q para el país c en 

el momento t. Por lo general, esta medida se com-
para con un indicador de referencia, que puede ser 
un país externo, una muestra media de países o un 
objetivo deseado. Este método se define mediante 
la siguiente fórmula:

				      	
donde xt

qc es el valor del indicador q para el país c 
en el momento t, xto

qc es el valor del indicador q para 
el país c en el momento t0 y c- es el país de referen-
cia. De acuerdo con este método, los países reciben 
puntuaciones dependiendo de su distancia respecto 
al final de la lista para una variable concreta. La pun-
tuación de doce se asignaría a los mejores, ya que 
tenemos doce países para cada una de las medidas. 

Las ponderaciones pueden incidir de manera 
significativa en el indicador compuesto general y 
en el ranking de países. En diversas publicaciones se 
explican distintas técnicas de ponderación. Nardo et 
al. (2005a) propone el análisis factorial y el análisis 
y elaboración de datos. Kaufmann et al. (1999 y 
2003) utiliza un modelo de componentes no ob-
servables. Otras técnicas de ponderación se derivan 
de procesos analíticos jerárquicos, según describen 
Forman (1983) o Saaty (1987), o del análisis con-
junto, como señala Green y Srinivasan (1978), Hair 
et al. (1998) y McDaniel y Gates (1998). 

De acuerdo con Berlage y Terweduwe (1988), 
utilizamos un modelo con la misma ponderación 
entre todos los componentes del subíndice y los 
niveles superiores del índice. La misma ponderación 
conlleva que todos los subindicadores contribuyen 
en igual medida al atractivo, algo que es discutible. 
Según Nardo et al. (2005a), la mayoría de los índi-
ces compuestos se basan en la misma ponderación. 
En general, la ventaja de este método es que la 
construcción y asignación de variables de nivel dos a 
cada factor impulsor principal son totalmente neu-
trales debido a la estrategia de igual ponderación. 
Esto lógicamente supone una contribución equiva-
lente de todas las variables de nivel 1 al Índice de 
atractivo del crowdfunding (AC), algo que podría 
ser discutible. La ponderación de las variables que 
forman el primer nivel del índice, es decir, cada 
factor impulsor principal, depende del número de 
series de datos utilizadas en cada una de ellas. Por 
ejemplo, «Entorno para la innovación» consta de 
16 variables, mientras que el subíndice «Empresas» 
se compone de doce. En general, utilizamos quince 
series de datos para construir el índice AC y, por 

[3]Itqc =               or       Itqc = 
xto

qc xt
qc– xto

qc=c-

xt
qc=c- xto

qc=c-

[4]x- = Si wi  xi,  where 0 ≤ wi ≤ 1, and Si w =1

[5]x- = ’i wi  xi,  where 0 ≤ wi ≤ 1, and Si w =1
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consideran fuentes fiables de datos públicos, y 
también con el objetivo de obtener resultados re-
producibles e imparciales. En el cuadro n.º 1 (véase 
el Anexo 2) presentamos nuestra selección definiti-
va de cincuenta series de datos brutos individuales 
junto con sus unidades y fuentes, que permiten 
cubrir la totalidad de los 11 países que conforman 
la zona euro más el Reino Unido. Por supuesto, 
esta selección también es discutible: podríamos 
haber incluido más series de datos o cambiar al-
gunas de ellas por otras series alternativas, o bien 
podríamos haber excluido algún dato para evitar 
una sobredeterminación del índice. 

2.  Ranking de países 

Hemos calculado el Índice AC mediante el pro-
cedimiento antes señalado, que emplea la norma-
lización y la agregación lineal. El resultado ha sido 
una clasificación global de países que se muestra 
en el gráfico 1. A continuación incluimos un gráfico 
radial y gráficos de barras para una comparación 
completa entre todos los países de la muestra.

El gráfico 1 presenta las clasificaciones del índice 
para los 11 países de la zona del euro más el Reino 

caso, la agregación geométrica podría perder signi-
ficado estadístico.

V. � Índice de atractivo del 
crowdfunding en la zona del euro 

1.  Muestra de datos 

Este artículo se centra en la construcción de un 
índice de atractivo de los 11 países que conforman 
la zona del euro más el Reino Unido para las activi-
dades de crowdfunding. Este grupo está formado 
por Austria, Alemania, Bélgica, España, Finlandia, 
Francia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Países Bajos, 
Portugal y Reino Unido.

Para construir el índice, el primer paso consiste 
en especificar las series de datos apropiadas y la 
muestra de países que se incluirán. Esta tarea con-
siste en encontrar medidas adecuadas que compar-
ten características comunes con uno de los cinco 
principales factores impulsores identificados para 
nuestra muestra de países.

Hemos utilizado las bases de datos de indica-
dores de Eurostat y el Banco Mundial, ya que se 

Índice AC – Procedimiento de construcción, país i=c , t

cuadro n.º 2
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En esta estructura, en la que todas las variables 
originales y todos los subíndices se agregan en un 
modelo lineal, las cifras del ranking muestran que 
el resultado final se debe principalmente a los ín-
dices Mercado de crédito y Entorno jurídico (aun-
que España logra aquí el resultado más alto). El 
análisis visual también se respalda con un análisis 
de robustez (no mostrado aquí) de minimización de 
diferencias de rango. Antes de cerrar esta sección 
nos gustaría insistir en que somos conscientes de 
las limitaciones de este análisis preliminar debido 
a la falta de términos de interacción reales entre 
variables (y subíndices) y de un objetivo variable 
dependiente real, representado por la actividad de 
crowdfunding, como generalmente surge de un 
modelo econométrico estructurado (incluso en la 
forma sencilla de una especificación de regresión 
multivariada). Como hemos señalado al principio 
de esta sección, esto se debe a la falta de datos de 
dominio público. Otro aspecto crucial es la falta 
total de variables que representan la acción social, 
generalmente vinculada a formas de crowdfunding 
para actividades benéficas y de recompensa. Sin 
embargo, nos parece un trabajo valioso, especial-
mente porque introduce una estructura de varia-
bles de dominio público que resultan de utilidad 
para efectuar análisis más complejos cuando se dis-
ponga de datos sobre la actividad de crowdfunding. 
También consideramos que se ofrece un análisis 
de robustez esencial de las intuiciones y las varia-
bles proxy suministrado directamente por una im-
portante empresa de análisis de mercados. Hasta 
donde sabemos, Massolution es el único analista 
sectorial que elabora los análisis más completos y 
serios sobre empresas internacionales especializa-
das en crowdfunding y las industrias relacionadas. 
Massolution realiza un seguimiento de las platafor-
mas de crowdfunding a escala mundial, centrán-
dose en los distintos segmentos de esta actividad. 
El Informe sobre la industria del crowdfunding de 
2012 señala los tres países europeos que se sitúan 
a la cabeza por número de agentes del mercado 
de crowdfunding: Reino Unido (en primer lugar), 
Países Bajos y Alemania, países que también se 
sitúan entre los cuatro más destacados de nues-
tro Índice AC. España ocupa el quinto lugar en el 
mercado por número de plataformas operativas; 
también obtiene los mejores resultados en uno 
de nuestros cinco subíndices. Estos datos indican 
claramente la existencia de cierta correlación entre 
la tecnología y nuestra medida. Creemos que el 
Índice AC y, principalmente, sus factores impulso-
res, pueden suponer un punto de partida adecua-
do para crear un indicador más preciso e ilustrativo 
sobre la industria del crowdfunding.

Unido. Los gráficos confirman que los países de la 
zona del euro presentan diferencias muy sustan-
ciales entre sí; de hecho, Reino Unido, Países Bajos, 
Finlandia y Alemania duplican el valor total del Índice 
AC para Italia. 

Por lo que respecta al Índice AC general, Reino 
Unido es el país que recibe la mayor puntuación, 
con un valor equivalente a 7.5, seguido de Países 
Bajos y Finlandia, con 7,1, y Alemania, con 7. 

Si analizamos los histogramas mostrados en los 
gráficos 2 a 6, que representan las fortalezas y de-
bilidades de cada uno de los cinco subcomponentes 
del Índice AC general, se llega a la conclusión de 
que los cuatro países con las mayores puntuacio-
nes son los que obtienen los mejores resultados en 
cuatro de los cinco factores impulsores principales: 
Empresas, Mercados de crédito, Entorno para la 
innovación y Hogares y competencias en Internet. 
España obtiene el mejor resultado en el último fac-
tor: Entorno jurídico. 

Países como Italia y Portugal que comparten (con 
España) las últimas posiciones del ranking global 
se sitúan a la zaga principalmente por sus malos 
resultados en la capacidad de los hogares para in-
teractuar con tecnologías inteligentes, junto con las 
escasas competencias de las empresas locales para 
hacer negocios a través de Internet.

GRÁFICO 1
Índice AC 2013: puntuaciones y ranking
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GRÁFICO 2
Índice AC 2013: fortalezas y debilidades
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GRÁFICO 3
Índice AC 2013: Mercado de crédito
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GRÁFICO 4 
Índice AC 2013: Hogares y competencias 
en Internet
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GRÁFICO 5 
Índice AC 2013: Empresas
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Países como Italia y Portugal, que comparten con 
España las últimas posiciones del ranking global, su-
fren un infradesarrollo de la oferta de crowdfunding 
debido principalmente a la insuficiente capacidad 
de los hogares para interactuar con tecnologías 
inteligentes, junto con las escasas competencias de 
las empresas locales para hacer negocios a través 
de Internet. Por último, las cifras del ranking mues-
tran que el resultado global de los países se debe 
principalmente a los índices «Mercado de crédito» 
y «Entorno jurídico» (en el que España obtiene los 
mejores resultados). 

Sugerimos tres niveles de observaciones finales: 
dos vinculadas a nuestro índice AC y otra de carác-
ter general que corresponde a un posible apoyo de 
la banca al crowdfunding.

1.  Las empresas deberían maximizar el atracti-
vo del crowdfunding actuando sobre los factores 
determinantes que puedan controlar directamente, 
sencillamente porque de esta forma mejorarán sus 
negocios. Por ejemplo, «Porcentaje de ingresos de 
las empresas obtenidos con el comercio electró-
nico», «Empresas que han recibido pedidos onli-
ne» e «Ingresos de las empresas obtenidos con el 
comercio electrónico» son variables que influyen 

VI.  Observaciones finales

Tras una introducción preliminar del fenómeno 
del crowdfunding en la zona del euro, en este artículo 
explicamos la elaboración de un indicador sobre 
el atractivo del crowdfunding (AC), y lo utilizamos 
para medir los posibles factores impulsores más 
importantes para una posible expansión de esta 
actividad en un grupo seleccionado de países. En 
concreto, nos centramos en el análisis empírico de 
los principales determinantes de los procesos 
de crowdfunding. 

El algoritmo del Índice AC es una función de cin-
co factores impulsores principales, como se explica 
en la siguiente ecuación:

donde cada componente corresponde a un sub-
conjunto de indicadores que representan la forta-
leza en un ámbito específico, a saber: «Empresas», 
«Mercados de crédito», «Entorno para la inno-
vación», «Hogares y competencias en Internet» y 
«Entorno jurídico». 

GRÁFICO 6
Índice AC 2013: Entorno para 
la innovación
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GRÁFICO 7 
Índice AC 2013: Entorno jurídico
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papel activo de los hogares a la hora de seleccionar 
y financiar proyectos o actividades de interés espe-
cíficos. De manea específica, las decisiones de los 
hogares en este sentido ayudarían a las empresas a 
cumplir sus misiones en lo que respecta a respon-
sabilidad social, lo que propiciaría un giro en su 
gestión estratégica al apostar más por la eficacia 
que por la eficiencia. Asimismo, los datos empíri-
cos sugieren que la innovación y las TIC son requi- 
sitos importantes para impulsar la expansión del 
crowdfunding. Por otro lado, las entidades banca-
rias podrían facilitar los procesos de crowdfunding 
en aquellos países donde los operadores microeco-
nómicos (hogares y empresas) se sitúan a la zaga 
en vez de participar activamente en la nueva eco-
nomía, promoviendo la difusión generalizada 
de plataformas de crowdfunding y los procesos de 
establecimiento de nuevos intermediarios en este 
sector. Las entidades bancarias pueden asimismo 
«recompensar» a las empresas que reciban finan-
ciación mediante crowdfunding concediéndolas 
crédito adicional, ya que, de manera implícita, el 
crowdfunding indica lealtad con los compromi-
sos de los consumidores y cierta credibilidad que, 
aunque no está relacionada con los parámetros 
financieros, depende de la eficacia de la actividad 
económica desarrollada. En concreto, cuando las 
empresas operan con eficacia, los stocks de capital 
(humano, social, económico y medioambiental) au-
mentan, lo que redunda en una mayor riqueza para 
el país. Asimismo, al disponer de mayor información 
sobre la empresa y su «gente», el banco reduce su 
nivel de incertidumbre y, por tanto, el riesgo. Por 
estos motivos (previsión de una mayor estabilidad 
financiera, incremento de los depósitos y bajada de 
la prima de riesgo), las entidades bancarias podrían 
facilitar crédito a las empresas financiadas mediante 
crowdfunding a tipos de interés más bajos. Según 
esta opinión, los hogares, las empresas y las enti-
dades bancarias podrían participar en un proceso 
común de cooperación, crecimiento y desarrollo 
bajo el marco legal previsto y garantizado por el 
sector público, lo que contribuirá a revitalizar la 
economía europea y a incrementar el empleo y los 
salarios reales gracias a una mayor productividad 
laboral. De manera específica, los países del sur de 
Europa, que se han visto especialmente castigados 
por la crisis, podrían constituir mercados adecuados 
para las actividades de crowdfunding de inversión, y 
esto contribuiría a su vez a una provisión de fondos 
regular. De hecho se podrían obtener ingresos de 
capital apoyando a aquellas empresas que demues-
tren su capacidad para generar un impacto real en 
términos de mayores beneficios sociales, innovación 
y bienestar. De esta forma, una combinación de so-

directamente en el nivel de ingresos general y, por 
consiguiente, incrementar el nivel de estas variables 
conlleva de manera intrínseca un aumento del pa-
trimonio y el valor de la empresa. Por tanto, si una 
empresa desea mejorar sus probabilidades de obte-
ner financiación mediante crowdfunding, debería 
incrementar sus activos de hardware, un aspecto 
que en nuestro estudio se ha revelado especialmen-
te importante (p. ej., Empresas –«Equipos informá-
ticos: dispositivos y sistemas de comunicación» o 
«Finalidad del uso de medios sociales»). Otro aspec-
to significativo es mejorar las competencias de la 
empresa en el uso de los medios de comunicación 
en Internet (p. ej., «Empresas– Nivel de acceso a 
Internet»). Desde el punto de vista del emprende-
dor, para determinar las probabilidades de recibir 
fondos mediante crowdfunding, en primer lugar 
hay que valorar si el entorno económico en el que 
se desenvuelve es adecuado para este tipo concreto 
de financiación. 

2.  Por lo que respecta a las repercusiones en 
materia de política, el debate gira en torno a las 
ventajas que puede presentar un país con un entor-
no favorable a la innovación, con un mercado de 
crédito eficiente y un indicador elevado que acredite 
sus buenas condiciones para hacer negocios, lo que 
también confirma que el país no se ve lastrado por 
un exceso de burocracia. Muchas publicaciones 
demuestran que actuar sobre estos factores deter-
minantes resulta fundamental para el éxito de una 
política destinada a mejorar el nivel de riqueza y 
bienestar de un país. Maximizar los determinantes 
también significa maximizar estos dos objetivos. No 
es ninguna coincidencia que los países con los me-
jores resultados del Índice AC también son los que 
registran el PIB per cápita y los niveles de bienestar 
más elevados. Los responsables de formulación de 
políticas también pueden recurrir a incentivos fisca-
les para impulsar los ingresos provenientes de los 
negocios en Internet aplicando, por ejemplo, unos 
tipos impositivos más favorables para las transaccio-
nes online y, de esta forma, favorecer el desarrollo 
del mercado digital. También podrían aplicar un 
tipo impositivo más bajo a las inversiones finan-
cieras en crowdfunding para start-ups basadas en 
nuevas iniciativas empresariales. Por último, desde 
el punto de vista educativo, los responsables de for-
mulación de políticas también pueden impulsar la 
difusión de programas de formación que permitan 
mejorar las competencias necesarias para interac-
tuar con Internet.

3.  Desde una perspectiva más general, el 
crowdfunding es un fenómeno que presupone un 
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lidaridad, rendición de cuentas e innovación a esca-
la europea podría contrarrestar de manera efectiva 
los efectos de los «rescates» que ponen en riesgo la 
sostenibilidad de la Unión Económica y Monetaria 
Europea y del Mercado Único Europeo, y restablecer 
así las principales disposiciones del Tratado de la UE 
tantas veces pospuestas debido a las emergencias 
fiscales y monetarias. 

NOTAS

(1) «Se ha elaborado una categorización para los distintos seg-
mentos y modelos del mercado financiero alternativo sobre la base 
de las preferencias registradas por los intermediarios participantes. 
Como resultado de ello, el crowdfunding de donación y/o la recau-
dación de fondos entre particulares constituyen ahora una categoría. 
Los préstamos entre particulares y los préstamos de particulares a 
empresas son ahora dos modelos diferentes para reflejar sus funciones 
de préstamo y mecanismos distintivos. La financiación garantizada de 
facturas se clasifica como un modelo independiente, mientras que la 
microfinanciación y las participaciones comunitarias se han fusionado. 
Los otros modelos de financiación alternativa son el crowdfunding de 
recompensa, el crowdfunding de reparto de ingresos/beneficios, el 
crowdfunding de inversión y los títulos de deuda, todos ellos con sus 
propios mecanismos, dinámicas y perfiles de riesgo. Las actividades 
híbridas de crowdfunding, que utilizan más de un tipo de modelos de 
financiación alternativa (p. ej., recompensa e inversión), se han desglo-
sado y añadido por separado a las categorías antes señaladas» (Collins, 
Swart, Zhang, 2013: 6).

(2) La Comisión Europea recuerda que «Crowdsurfer es un provee-
dor de datos comerciales. Aparte de utilizar los datos enviados para 
este estudio, sus contratos de licencia también permiten a la empresa 
vender datos a terceros». Véase http://ec.europa.eu/finance/general-
policy/crowdfunding/index_en.htm#maincontentSec1

(3) Las secciones IV y V, junto con las observaciones finales, repro-
ducen, con algunas modificaciones, el texto publicado en el estudio de 
Previati, Galloppo, Salustri, 2015a. 
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2,13 billones de euros en 2012, 
integrando a más de 2.400 em-
presas con una plantilla conjunta 
de casi 46.000 personas en todo 
el mundo (1). Si bien la industria 
FFC está dominada por los ban-
cos y entidades participadas por 
estos, cada vez hay más compa-
ñías independientes operando 
también en el sector.

El FFC ocupa un espacio único 
en el mundo de la financiación. 
Las dificultades para acceder a 
la financiación bancaria tradi-
cional desde 2007, debido tan-
to a la crisis financiera mundial 
como al débil crecimiento de las 
economías europeas, afectan a 
cada vez más empresas, sobre 
todo pymes. Así, las compañías 
de FFC están recibiendo un nivel 
creciente de solicitudes de nego-
cio nuevo. En 2009, el volumen 
de factoring a nivel mundial fue de 
1,28 millones de euros: el sec- 
tor mundial de FFC aumentó un 
66 por 100 en cuatro años (es 
decir, una tasa media de creci-
miento anual del 13,5 por 100), 
mientras que en Europa creció 
un 48 por 100 (una tasa media 
de crecimiento anual del 10,3 
por 100). 

Este informe pretende aportar 
una radiografía detallada del sec-
tor europeo de FFC (que repre-
senta un 60,9 por 100 del sector 
mundial) en 2010 y 2011 (2). 
En concreto, nos centramos en 
los siguientes seis países: Reino 
Unido (responsable de un 13,7 
por 100 del volumen mundial de 
factoring en 2012), Francia (8,7 
por 100), Italia (8,5 por 100), 
Alemania (7,4 por 100), España 

Resumen

En la actualidad, los servicios de factoring 
y financiación comercial (FFC) están presentes 
en más de 50 países, y el tamaño del mer-
cado mundial ha pasado de 45.000 millones 
de euros en 1980 a 2,13 billones de euros en 
2012, integrando a más de 2.400 empresas 
con una plantilla total cercana a los 46.000 
empleados en todo el mundo. Este artículo 
pretende brindar una radiografía detallada 
del sector europeo de FFC (que representa un 
60,9 por 100 del sector mundial) en 2010 y 
2011, poniendo el foco en Reino Unido (13,7 por 
100 del volumen mundial de factoring en 
2012), Francia (8,7 por 100), Italia (8,5 por 
100), Alemania (7,4 por 100), España (5,8 
por 100) y Polonia (1,1 por 100). Los seis 
países analizados representan conjuntamente 
un 74,3 por 100 del sector europeo de FFC, y 
un 45,3 por 100 del sector mundial. Las diver-
sas áreas cubiertas por el informe incluyen el 
abanico de productos, la demanda, la oferta y 
la rentabilidad de las empresas de FFC.

Palabras clave: factoring, financiación 
comercial, Europa.

Abstract

Factoring and Consumer Finance (FCF) 
services have currently penetrated over 50 
countries and the worldwide market grew 
from 45 Euro billion in 1980 to 2,132 Euro 
billion in 2012, with over 2,400 companies 
worldwide employing around 46,000 people 
globally. This paper provides readers with a 
detailed analysis of the European FCF industry 
(holding 60.9% of the worldwide industry) in 
2010 and 2011. Specifically, the report focuses 
on the United Kingdom (13.7% of the 2012 
worldwide factoring volume), France (8.7%), 
Italy (8.5%), Germany (7.4%), Spain (5.8%) and 
Poland (1.1%). Overall, the countries analysed 
cover 74.3% of the European FCF industry and 
45.3% of the worldwide industry. The paper 
covers various research areas as the range of 
FCF products, the demand, the supply, and the 
performance of FCF companies.

Key words: factoring, consumer finance, 
Europe

JEL classification: G23.

I.  Introducción 

EL factoring es un sistema de 
financiación completo, que 
comprende un abanico de 

prestaciones, entre las que se 
incluye la cobertura del riesgo 
comercial, la gestión y cobran-
za de créditos y la llevanza de 
la cuenta de clientes (Fiordelisi y 
Molyneux, 2004). 

Los servicios de factoring tie-
nen su origen a finales del si-
glo XIX en la industria textil de 
Estados Unidos. Cien años des-
pués de su nacimiento, el sec-
tor de factoring y financiación 
comercial (en adelante, FFC) se 
ha convertido en una parte im-
portante de los sistemas finan-
cieros, erigiéndose en una de las 
principales fuentes de financia-
ción y gestión de créditos para 
un número creciente de empre-
sas, en especial, pequeñas y me-
dianas (pymes).

La singular estructura y ca-
racterísticas de riesgo del FFC 
posibilitan ofrecer estos produc-
tos cuando otras formas más 
tradicionales de financiación no 
se encuentran disponibles o re-
sultan inapropiadas. Si a esto le 
sumamos la naturaleza dinámica 
del FFC dada su relación directa 
con el comportamiento de la em-
presa deudora, el resultado es el 
auge que viven estas soluciones 
en el actual clima económico.

Los servicios de FFC están pre-
sentes actualmente en más de 
50 países, y el tamaño del merca-
do mundial ha pasado de 45.000 
millones de euros en 1980 a 
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puesto de una alta elasticidad de 
la demanda por parte de algunos 
clientes. La elasticidad de la de-
manda puede ser máxima entre 
aquellas empresas con un coste 
del capital elevado; en tal caso, 
el crédito de proveedores redu- 
ce el precio efectivo del producto 
(o servicio), de modo que este 
segmento puede expresar su de-
manda (Petersen y Rajan, 1997). 
El crédito de proveedores tam-
bién puede cumplir una función 
de amortiguación de las fluctua-
ciones de la demanda durante ra- 
lentizaciones económicas: una em- 
presa puede contrarrestar una 
caída (pico) temporal en la de-
manda con una relajación (en-
durecimiento) temporal de los 
términos o criterios del crédito 
comercial (Emery, 1984).

Desde el punto de vista «tran- 
saccional», el crédito de provee-
dores puede servir como susti-
tuto del dinero y como vía para 
mejorar la gestión de los flujos 
de caja (Ferris, 1981). Desde una 
perspectiva «financiera», el cré-
dito de proveedores representa 
una forma de financiación: así, 
las empresas que gozan de ma-
yor acceso a los bancos (o a los 
mercados de capitales) otorgan 
crédito a otras a las que este ac-
ceso resulta más complicado. Las 
primeras están dispuestas a con-
ceder crédito a las contrapartes 
afectadas por el racionamiento 
del crédito, pues se benefician 
de ciertas ventajas respecto a los 
bancos (Petersen y Rajan, 1997). 
Pueden observar a los clientes di-
rectamente gracias a la relación 
comercial, con los consiguientes 
beneficios en cuanto a la evalua-
ción de su solvencia y a la hora 
del seguimiento y ejercicio de los 
procesos judiciales para el cobro. 
Los problemas de riesgo moral 
derivados de la asignación de los 
fondos a finalidades desconoci-
das se ven fuertemente reduci-
dos respecto al crédito bancario. 

para el crédito de proveedores 
pueden dividirse en dos grupos: 
a) teorías basadas en la función 
real o efectiva que cumple el cré-
dito de proveedores; b) teorías 
basadas en motivos transaccio-
nales y financieros. 

Desde la perspectiva «real», 
el crédito de proveedores puede 
representar:

—  un instrumento de marke-
ting que las empresas pueden 
usar para aumentar las ventas y 
fortalecer las relaciones con los 
clientes existentes;

—  una señal de la calidad de 
los productos que componen su 
oferta. Si el momento de la liqui-
dación se aplaza hasta después de 
la entrega, el cliente puede experi-
mentar el producto (o el servicio) 
antes del pago. Esto cobra particu-
lar importancia para las empresas 
jóvenes y pequeñas que carecen 
de una reputación contrastada, 
para sectores en los que la evalua-
ción de la calidad reviste especial-
mente dificultad, y al iniciar rela-
ciones con nuevos clientes (véase, 
por ejemplo, Long et al., 1993);

—  una herramienta para ob-
tener información sobre la sol-
vencia de los clientes (3). Como 
se expone en Ng et al. (1999), 
los términos del crédito comer-
cial pueden estar destinados a 
extraer información sobre la sol-
vencia, ya que las respuestas de 
los compradores ante dichos tér-
minos ayudan a identificar quié-
nes pueden estar atravesando 
dificultades financieras: p. ej., si 
un cliente elige la modalidad de 
pago a crédito incluso por enci-
ma de un fuerte descuento en 
caso de pago al contado, ello 
puede estar indicando un alto 
riesgo de insolvencia;

—  un mecanismo de discri-
minación de precios, en el su-

(5,8 por 100) y Polonia (1,1 por 
100). En total, los países analiza-
dos representan un 74,3 por 100 
del sector europeo de FFC y un 
45,3 por 100 del sector mundial.

El artículo se estructura del 
siguiente modo: a lo largo de 
las primeras páginas se hace un 
repaso a la dinámica económica 
del factoring (sección II), los pro-
ductos (sección III), la demanda 
de productos de factoring (sec-
ción IV) y la oferta (sección V). En 
la parte final, la atención se cen-
tra en la rentabilidad de las com-
pañías de factoring (sección VI). 

II. �Di námica económica 
del crédito de 
proveedores y 
el factoring

Como paso previo a la com-
parativa del factoring en los seis 
países analizados, resumimos 
los elementos económicos que 
forman parte del factoring y los 
principales determinantes de su 
demanda. 

Según lo afirmado en Benvenuti 
y Gallo (2004), el crédito de 
proveedores (es decir, cuentas 
a cobrar resultantes de ventas a 
clientes) es la «materia prima» 
del factoring. El crédito de pro-
veedores representa un porcen-
taje muy alto de la financiación 
externa a corto plazo de las 
empresas no financieras, inclu-
so en aquellos países caracteri-
zados por un sistema financiero 
desarrollado. El hecho de que el 
crédito bancario no haya susti-
tuido al crédito de proveedores 
y de que estas dos formas de fi-
nanciación coexistan en todo el 
mundo ha suscitado el interés 
de los investigadores, quienes 
han propugnado diversas teorías 
para explicar tal convivencia, re-
copiladas en la obra de Omiccioli 
(2004). Las explicaciones teóricas 
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a las condiciones de crédito y los 
límites;

—  cobro de los saldos deu-
dores de clientes y adopción de 
las acciones legales oportunas en 
caso de impago;

—  monitorización del com-
portamiento de los clientes;

—  asunción del riesgo de im-
pago o mora;

—  financiación de los saldos 
invertidos en la cuenta de clientes.

Las empresas no financieras 
pueden elegir entre gestionar 
todo el proceso internamente o 
bien externalizar, en todo o en 
parte, dichas actividades a en-
tidades especializadas. En este 
marco, el factoring puede ser 
una alternativa válida y flexible 
capaz de satisfacer tres clases de 
necesidades (Carretta, 1980): i) 
administrativa, a través de la 
administración de los créditos 
cedidos y de la realización de to-
dos los trámites necesarios una 
vez que los pagos vencen y de-
vienen exigibles; ii) financiera, 
mediante el abono anticipado 
de un porcentaje acordado de 
cada cuenta con anterioridad a 
su vencimiento; iii) de garantía, 
en el factoring sin recurso, por el 
que el factor garantiza el cobro 
y asume el riesgo de insolvencia 
del deudor.

Desde una óptica adminis-
trativa, la literatura ha consi-
derado el factoring como una 
elección de estructura organi-
zativa, y en concreto, en térmi-
nos de una disyuntiva make or 
buy (hacer algo uno mismo o 
comprarlo a un tercero). Smith 
y Schnucker (1994, p.135) afir-
man que «las economías de es-
cala influyen en la decisión de 
integrar, debido a que la inter-
nalización de la gestión de los 

Italia en dos encuestas origina-
les, muestra que la mayoría de 
las empresas diferencian entre 
los clientes por medio del pre-
cio y las condiciones de pago, y 
que los esquemas two-part y net 
responden a intenciones muy di-
ferentes. Suele exigirse el pago 
al contado cuando se trata de 
clientes con una situación cono-
cida de elevado riesgo de insol-
vencia, mientras que el crédito 
en términos netos se otorga a 
clientes reconocidos como fia-
bles y motivado por las razones 
descritas como «reales» (garantía 
de calidad del producto, relacio-
nes con clientes, etcétera). Los 
two-part terms se ofrecen en si-
tuaciones intermedias, cuando la 
información sobre la contrapar-
te es relativamente escasa, para 
minimizar la exposición al riesgo 
y extraer información sobre su 
solvencia. Los autores observan 
que, en la mayoría de los países, 
la modalidad net terms es mu-
cho más frecuente que la two-
part terms y concluyen que, a la 
hora de la concesión de crédito 
de proveedores, influyen más los 
determinantes de marketing que 
los motivos financieros. El precio 
y las condiciones de pago apli-
cados difieren según los casos, 
favoreciendo a las empresas an-
tiguas y más grandes, así como 
a los clientes de larga trayecto-
ria; las condiciones aplicadas son 
más severas para los pagadores 
tardíos, pero hay cierta indul-
gencia para los que atraviesan 
dificultades temporales.

Como exponen en Summers 
y Wilson (2000), la concesión de 
crédito de proveedores está aso-
ciada a varias áreas de responsa-
bilidad funcionales:

—  evaluación del riesgo de 
crédito de los clientes;

—  toma de decisión de otor-
gamiento de crédito con sujeción 

Además, en las relaciones a largo 
plazo, las empresas que propor-
cionan crédito de proveedores 
podrían ser más eficientes que 
los intermediarios financieros a la 
hora de recuperar y reestructurar 
exposiciones problemáticas. En 
consecuencia, en aquellos países 
donde la protección de los acree-
dores es más débil, la importan-
cia del crédito de proveedores en 
comparación con el crédito ban-
cario debería ser mayor: acorde 
con esto, el crédito de provee-
dores es más frecuente en países 
con tradición de Derecho civil 
(como Italia o Francia) que en 
países con tradición de Derecho 
común (como EE.UU.). El estu-
dio conducido por Carmignani 
(2004) investiga qué papel juega 
la eficiencia del sistema judicial 
a la hora de elegir entre usar el 
crédito de proveedores u otras 
fuentes externas alternativas: con 
datos para diferentes regiones 
italianas durante 1995-1998, el 
autor encuentra una amplia evi-
dencia de la supuesta relación 
inversa entre protección legal de 
los acreedores y utilización del 
crédito de proveedores. 

Muchos estudios (p. ej., Cannari 
et al., 2004) han intentado ex-
plorar la importancia relativa de 
las motivaciones real y financiera 
a la hora de determinar el cré-
dito de proveedores. Cannari et 
al. (2004) distinguen entre dos 
formas de crédito de proveedo-
res: aquella en la que el crédito 
se otorga en términos netos (es 
decir, sin descuento por pronto 
pago) o bien en términos binó-
micos o two-part terms (es decir, 
existe un descuento por pronto 
pago). En el segundo caso, hay 
un coste explícito por utilizar el 
crédito de proveedores, coste 
que es por lo general muy alto 
y claramente superior a los tipos 
de interés de mercado. El aná-
lisis empírico, con base en da-
tos recogidos por el Banco de 
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de factorizar todas sus cuentas 
a cobrar. Como se explica en 
Sopranzetti (1998, pág.353), 
«dichos vendedores cederán sin 
recurso aquellas de sus cuentas 
que presentan la máxima cali-
dad crediticia, transmitirán con 
recurso sus cuentas con calidad 
intermedia, y optarán por no 
factorizar sus clientes de menor 
calidad». En cuanto a las carac-
terísticas específicas a las empre-
sas, la necesidad de cobertura 
del riesgo podría aumentar por 
todas las razones que reducen 
la capacidad del vendedor para 
realizar el seguimiento y exigir 
legalmente el cobro al deudor: 
por ejemplo, la presencia de un 
número significativo de clientes 
y su dispersión geográfica (Mian y 
Smith, 1992). 

III. �Pr oductos de 
factoring

Según el organismo represen-
tante del sector de FFC en la UE 
(EUF, 2012), una operación de 
factoring es un acuerdo entre el 
cedente y el cesionario (también 
llamado factor) por el que el pri-
mero cede/transmite sus créditos 
comerciales al factor, quien apor-
ta al cedente una combinación 
de uno o más de los siguientes 
servicios:

1.  gestión y cobranza de cré-
ditos; 

2.  protección frente a insol-
vencia, es decir, las compañías 
de FFC pueden asumir la respon-
sabilidad en caso de que el deu-
dor no sea capaz de hacer frente 
al pago de su deuda (función de 
protección);

3.  abono de una cantidad (de 
hasta el 80 por 100) en concepto 
de anticipo del total de las factu-
ras cedidas (función de facilidad 
de crédito). 

y medianas (pymes); el factoring 
no descansa en información so-
bre el deudor/comprador, sino 
más bien en la referente al ven-
dedor, lo que lo convierte en 
un instrumento de financiación 
atractivo para empresas relativa-
mente opacas (Beck y Demirguc-
Kunt, 2006). Como se explica en 
Klapper (2006, pág. 3112), «el 
factoring puede resultar espe-
cialmente apropiado para finan-
ciar las facturas emitidas contra 
empresas de gran tamaño o ex-
tranjeras cuando tales créditos 
representen obligaciones paga-
deras por compradores de una 
solvencia superior a la del propio 
vendedor». Además, el factoring 
es atractivo porque proporcio-
na financiación del circulante sin 
comportar la aparición de un pa-
sivo adicional en el balance de la 
empresa. Por último, el proceso 
de aprobación de un préstamo 
bancario suele ser largo, lo que 
puede perjudicar a las empresas 
con necesidad inmediata de li-
quidez; en cambio, el factoring 
es más rápido, siempre y cuan-
do la empresa esté generando 
nuevas facturas y el factor conoz-
ca a los clientes del proveedor 
(Soufani, 2002).

Desde el punto de vista de la 
garantía, la necesidad de cober-
tura del riesgo está influida por 
características tanto ambientales 
como específicas a cada empre-
sa. En cuanto a las primeras, ya 
hemos visto cómo el desarrollo 
del crédito de proveedores, la 
«materia prima» del factoring, 
está inversamente relacionada 
con el nivel de protección judicial 
al acreedor. En países en los que 
los acreedores gozan de un bajo 
nivel de protección, la utilización 
del factoring es más frecuente, 
sobre todo si el riesgo de quiebra 
del vendedor es bajo. En el extre-
mo opuesto, los vendedores con 
un nivel de quiebra suficiente-
mente alto podrían ser incapaces 

créditos comerciales está más 
presente cuanto mayor es el ta-
maño de la empresa vendedora 
y más alto es el porcentaje de 
clientes que utilizan el crédito de 
proveedores». Tavecchia (2012) 
describieron cómo el factoring 
puede aportar a las empresas 
pequeñas una gestión más efi-
ciente de la cuenta de clientes 
en comparación con una solu-
ción interna, debido a la existen-
cia de economías de escala en la 
gestión de facturas y la presen-
cia de personal y procedimientos 
más especializados. Además, el 
uso del factoring puede permitir 
reducir los costes de informa-
ción asociados a la evaluación 
y monitorización de los clien-
tes, en especial para aquellas 
compañías con una oferta de 
productos diferenciada y/o con 
una clientela geográficamente 
dispersa.

Desde una perspectiva finan-
ciera, la literatura se ha centrado 
en el papel potencial que puede 
jugar el factoring para resolver 
problemas de racionamiento del 
crédito: por ejemplo, Soufani 
(2002), en el contexto británi-
co, encuentra que en la mayo-
ría de los casos los usuarios de 
factoring son compañías que 
atraviesan dificultades financieras. 
Analizando el contexto italiano, 
Benvenuti y Gallo (2004) sos- 
tienen que, aun cuando ambos 
tipos de motivaciones, esto es, 
la administrativa y la financiera, 
son importantes, las empresas 
que utilizan el factoring tienden 
a presentar un mayor apalanca-
miento y una menor liquidez y a 
estar caracterizadas por una in-
cidencia más alta de las cuentas 
comerciales sobre el total del ac-
tivo, una mayor duración del cré-
dito otorgado a los clientes y, en 
general, un nivel de riesgo más 
elevado. La motivación financiera 
es, por lo general, más relevan-
te para las empresas pequeñas 
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países situados en la parte baja 
(es decir, Italia, Polonia, España 
y el Reino Unido). 

Los dos factores citados con-
tribuyen a explicar la alta rele-
vancia del factoring internacional 
en Alemania: no solo presenta 
un alto volumen de exportacio-
nes respecto a otros países, igual 
al 50,6 por 100 de su PIB, sino 
que además soporta un elevado 
riesgo de crédito en sus opera-
ciones de exportación, pues sus 
socios comerciales entrañan, de 
media, un mayor riesgo que la 
propia Alemania (el índice de 
riesgo de pago para Alemania 
era de 149 en 2011, mientras 
que la puntuación media en di-
cho índice para sus primeros seis 
socios comerciales era de 156). 
Polonia presenta un alto volu-
men de exportaciones (45,1 por 
100 del PIB) con socios que son, 
de media, de menor riesgo que 
Polonia (el indicador de riesgo 
de pago es de media de 152 pa- 
ra sus contrapartes, y de 161 
para Polonia). En una situación 
similar se encuentran el Reino 

operaciones de exportación en 
lugar de a importaciones (más 
del 80 por 100, según los da-
tos aportados a lo largo de este 
informe), barajamos dos posi-
bles factores explicativos de la 
heterogeneidad entre los países: 
primero, el volumen de expor-
taciones, medido por la ratio de 
exportaciones de bienes y ser-
vicios sobre PIB (calculada por 
la Comisión Económica de las 
Naciones Unidas para Europa 
(6), recogida en el gráfico 2) y, 
segundo, el riesgo de crédito vin-
culado al comercio internacional, 
medido por el indicador de ries-
go de pago calculado por Intrum 
Justitia (7) (2011). El gráfico 3 
compara el riesgo de pago-país 
con el riesgo medio de sus prin-
cipales contrapartes de exporta-
ción: cuando el país está situado 
en la parte superior del gráfico 
(es decir, Francia y Alemania), 
presenta un notable riesgo de 
contraparte en sus operaciones 
de exportación, porque sus so-
cios comerciales entrañan, de 
media, más riesgo que el propio 
país. Lo contrario sucede con los 

En lo que respecta a la prime-
ra función, la gestión y cobranza 
de los créditos incluye servicios 
diversos, tales como la recopila-
ción de información sobre deu-
dores, el cobro de los créditos, 
la contabilización o la gestión 
de los saldos morosos. La eva-
luación del crédito y el cobro de 
los créditos son especialmente 
relevantes cuando se trata de 
compradores ubicados en paí-
ses diferentes, de manera que la 
cesión de créditos puede facili-
tar y reducir el riesgo presente 
en el comercio internacional. El 
factoring internacional (4) inclu- 
ye tanto factoring de importa-
ción como factoring de expor-
tación. En el primero, un crédito 
resultante de una venta al ex-
terior es gestionado y cobrado 
por un factor de importación ra-
dicado en el mismo país que el 
deudor. En el factoring de expor-
tación, el cedente, radicado en 
el mismo país que el factor, cede 
las cuentas a cobrar pagaderas 
por un deudor situado en un 
país diferente. Como se explica 
en Ernst & Young (5) (2009, pág. 
8), «también se exige al factor 
que realice una comprobación 
de solvencia del cliente extranje-
ro antes de aceptar la cesión del 
crédito, con lo que la aprobación 
de una relación de factoring tam-
bién supone una señal impor-
tante para el vendedor antes de 
entablar una relación comercial». 

El gráfico 1 describe cómo 
el factoring nacional absorbe la 
mayoría de las operaciones de 
factoring en todos los países 
analizados. La relevancia del 
factoring internacional varía sus-
tancialmente entre países: con 
referencia al año 2011, oscila en-
tre un mínimo del 6,87 por 100 
de la inversión total en factoring 
en el Reino Unido y un máximo 
del 23,76 por 100 en Alemania. 
Dado que la mayor parte del fac-
toring internacional se debe a 

Gráfico 1
Factoring nacional e internacional en 2011* 
(en porcentaje)

Nota: * En todos los países, los datos mostrados se han obtenido a partir de la facturación total, salvo en 
el caso de España, donde, debido a la indisponibilidad de datos, la información se basa en el saldo vivo. 
Fuente: elaboración propia de datos facilitados por asociaciones nacionales de FFC.
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en comparación con otros países 
analizados, el peso del factoring 
internacional es bastante rele-
vante. 

En cuanto a la protección 
frente a insolvencia, el riesgo de 
crédito –o, dicho de otro modo, 
la capacidad de pago del deu-
dor– puede seguir recayendo en 
el cliente (en cuyo caso se habla 
de «factoring con recurso») o 
bien ser asumido por el factor 
(«factoring sin recurso»). Así, 
en el factoring sin recurso, las 
compañías de factoring ofrecen 
protección plena frente al riesgo 
de insolvencia del deudor. Con 
carácter general en los seis países 
europeos analizados, el factoring 
sin recurso representa la mayoría 
de la inversión en factoring (cua-
dro nº 1), aun cuando su peso re-
lativo difiere bastante de unos a 
otros, oscilando entre un mínimo 
del 50,5 por 100 en Polonia y un 
máximo de más del 80 por 100 
en España. La única excepción es 
el Reino Unido, donde el facto-
ring sin recurso apenas represen-
ta el 12 por 100 del total. En el 
caso de Alemania, no dispone-
mos de información concreta so-
bre el porcentaje del factoring sin 
recurso, pero se puede afirmar 
que representa casi la totalidad 
del negocio de factoring (8). La 
importancia del factoring sin re-
curso cabe atribuirse a varios fac-
tores. En primer lugar, la función 
de garantía proporcionada por 
el factor es fundamental cuan-
do existe una elevada incidencia 
de insolvencias y/o en aquellos 
países en los que el nivel de pro-
tección de los acreedores es bajo. 
Esta consideración debería servir 
para explicar las particularidades 
del Reino Unido respecto a otros 
países europeos: al tratarse de un 
país con un sistema de Derecho 
común, presenta menos fallas en 
materia de transparencia y efica-
cia de las resoluciones judicia-
les: de hecho, el Banco Mundial 

del PIB) pero, a semejanza de 
Alemania, mantiene relaciones 
con socios comerciales de mayor 
riesgo medio que Francia; esto 
puede explicar por qué, pese a su 
menor volumen de exportaciones 

Unido, España e Italia, países 
todos ellos de mayor riesgo que 
sus contrapartes de exportación 
(véase el gráfico 3). Por último, 
Francia posee el menor volumen 
de exportaciones (26,90 por 100 

Gráfico 3
Riesgo de contraparte en exportaciones de 2011

Riesgo/país de pago por

Fuente: elaboración propia de los datos facilitados por Intrum Justitia (2011). 

    

140 145 150 155 160 165 170

M
ed

ia
 d

e 
rie

sg
o 

de
 c

on
tr

ap
ar

te

170

165

160

155

150

145

140

Italia
España

EU-6 media
Polonia

Reino Unido

Alemania

Francia

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gráfico 2
Exportación de bienes y servicios en 2011
(en porcentaje del pib)

Fuente: base de datos estadística de UNECE, construida a partir de fuentes oficiales nacionales e 
internacionales.
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completamente todas las dife-
rencias entre países: por ejemplo, 
España está mejor posicionada 
que Italia, pero tiene una mayor 
proporción de factoring sin recur-
so. Aparte de estas razones más 
intuitivas, hay otros determinan-
tes potenciales que considerar 
para explicar la heterogeneidad 
entre países. La utilización del fac-
toring sin recurso también puede 
ser una consecuencia de diversos 
factores, entre ellos: 1) la presen-
cia de empresas cautivas, como 
en el caso de Italia: cuando el 
factor pertenece al mismo grupo 
que el vendedor (o que el deudor, 
en el caso del factoring inverso), 
no existe asimetría de información 
y es más probable que el facto-
ring se ofrezca en la modalidad 
sin recurso; y 2) la preferencia (en 
distintos países) de las empresas 
grandes por las operaciones sin 
recurso.

Además, el empleo del facto-
ring sin recurso podría explicarse 
por disposiciones regulatorias, 
como en el caso de Alemania, 
donde solo el factoring sin recur-
so otorga al factor un derecho 
de cobro preferente cuando un 
mismo crédito ha sido objeto de 
múltiples cesiones. 

En cuanto a la tercera fun-
ción, las empresas de FFC suelen 
incluir entre sus prestaciones el 
anticipo del importe de los sal-
dos mantenidos en la cuenta 
de clientes. La relevancia de la 
función de financiación puede 
aproximarse mediante la ratio 
entre anticipos y saldo vivo de 
cesiones de factoring al cierre del 
ejercicio. Este valor oscila entre 
un mínimo del 47,43 por 100 
en el Reino Unido y un máximo 
del 91,67 por 100 en España. En 
primer lugar, la importancia de 
los anticipos abonados por las 
empresas de factoring es más 
acusada en los países donde los 
términos de pago son especial- 

países analizados se presentan 
en el cuadro n.º 2. Otro indicador 
interesante, que parece tener un 
alto poder explicativo, se obtiene 
de Djankov et al. (2005), con el 
objeto de medir el nivel de pro-
tección de los acreedores. Tal y 
como se observa en el cuadro 
nº 2, el Reino Unido es el único 
país con la máxima puntuación 
(4 sobre 4), lo que apoya la idea 
de que el factoring sin recurso 
es menos frecuente cuando los 
derechos de los acreedores están 
más protegidos. No obstante, los 
indicadores recogidos en el cua-
dro nº 2 no consiguen explicar 

(2012) lo clasifica en el puesto 
21 de 183 países de acuerdo con 
el indicador de «Cumplimiento 
de Contratos» y en el puesto 6 
según el indicador «Resolución 
de la Insolvencia». Además de 
esto, en el índice que mide la 
profundidad de la información 
crediticia, alcanza el máximo va-
lor posible (6 sobre 6); en com-
paración, Italia ocupa el puesto 
158 en el primer indicador y 
el 30 en el segundo, con una 
puntuación de 5 sobre 6 en el 
índice de profundidad de infor-
mación crediticia. Los datos de-
tallados para la totalidad de los 

Factoring con y sin recurso sobre negocio total externalizado en 2011

CUADRO N.º 1

 
Factoring sin recurso

%
Factoring con recurso

% 

Alemania*..................................... 99,00 1,00
España........................................... 84,92 15,08
Italia.............................................. 68,05 31,95
Francia........................................... 64,32 35,68
Polonia.......................................... 50,50 48,80
Reino Unido................................... 11,45 88,55
Media UE-6.................................... 63,21 36,68

Notas: *No se dispone de datos concretos para Alemania, aunque puede afirmarse que el factoring sin recurso repre-
senta casi la totalidad de la inversión.
En el caso de España y Polonia, se muestra, respectivamente, el porcentaje de factoring con y sin recurso sobre el saldo 
doméstico vivo y el total externalizado; en el caso de Italia, Francia y el Reino Unido se muestra el porcentaje sobre el 
total externalizado de 2011. En Polonia existe un pequeño porcentaje de operaciones clasificado como mixto (menos 
de un 0,8%).
Fuente: elaboración propia a partir de los datos facilitados por las asociaciones nacionales de FFC. 

Indicadores Doing business y protección de los acreedores en 2011

CUADRO N.º 2

 
INDICADOR 

CUMPLIMIENTO DE 
CONTRATOS*

INDICADOR 
RESOLUCIÓN DE 
INSOLVENCIA*

PROFUNDIDAD DE 
INFORMACIÓN 

SOBRE CRÉDITO**

DERECHOS DE 
ACREEDORES***

Francia..................... 6 46 4 0
Alemania................. 8 36 6 3
Italia........................ 158 30 5 2
Polonia.................... 68 87 5 1
España..................... 54 20 5 2
Reino Unido............. 21 6 6 4
Media UE-6.............. 53 38 5 2

Notas: �* Ranking de 183 economías, según datos del Banco Mundial (2012). 
** Índice entre 0 y 6, según Banco Mundial (2012). 
*** Índice entre 0 y 4, según Djankov et al. (2005).

Fuentes: elaboración propia a partir de datos del Banco Mundial (2012) y Djankov et al. 2005. Los datos del Banco 
Mundial (2012) son a 1 de junio de 2011. 
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Francia e Italia, donde el facto-
ring inverso representa, respec-
tivamente, un 4,6 por 100 y un 
4,14 por 100 del negocio total 
externalizado en 2011. En el caso 
de Alemania y del Reino Unido, 
lo único que puede afirmarse es 
que el peso del factoring inverso 
es relativamente insignificante. 
En Alemania, el factoring inverso 
ascendió a 800 millones de euros 
o un 0,5 por 100 del negocio to-
tal externalizado a empresas de 
factoring en 2012.

Además, observamos que la 
tasa de variación de los prés-
tamos bancarios entre 2008 
y 2012 es negativa en algunos 
países (como Italia, Alemania y 
España), mientras que la tasa de 
variación del negocio externali-
zado a FFC en el mismo período 
es siempre positiva y considera-
blemente elevada. Por desgracia, 
no disponemos de suficiente in-
formación para testar adecua-
damente si el negocio FFC es 
anticíclico. Solo podemos decir 
que la tasa anual de variación 
tanto de los préstamos bancarios 
como del volumen de cesiones 
a FFC suele seguir a la variación 
del PIB. En ciertos casos, obser-
vamos que las empresas de FFC 
elevaron su inversión pese a re-
gistrarse un descenso del PIB (p. 
ej. Italia en 2012, o España en 
2009 y 2012), y disminuyeron su 
inversión aunque el PIB mostró 
un incremento (p. ej. Polonia en 
2008, o Alemania en 2012). De 
forma general, podemos con-
cluir que los productos FFC no 
son cíclicos como los préstamos 
bancarios y que, en algunos paí-
ses, aumentaron al tiempo que 
disminuía el PIB.

IV. � Demanda de 
factoring

En esta sección se analizan 
los principales aspectos de la de-

el pleno control de su cuenta de 
clientes, estamos ante un con-
trato de descuento de facturas. 
Centrándonos en los seis países 
analizados, el factoring sin no-
tificación supone un 86 por 100 
en el Reino Unido (en 2012 (10)), 
un 60,29 por 100 en Alemania, un 
53,9 por 100 en Francia, un 
39,04 por 100 en Italia, un 1,61 
por 100 en Polonia. En este sen-
tido, podemos afirmar que el 
factoring sin notificación tiene 
una presencia muy destacada 
en el Reino Unido, Alemania y 
Francia, es sustancial en Italia, 
y juega un escaso papel  en 
Polonia.

Por último, también existe el 
factoring inverso, donde el con-
trato se establece entre el factor 
y un deudor (por lo general muy 
solvente). El factor ofrece a cada 
uno de los proveedores de dicho 
deudor la posibilidad de ceder-
le/transmitirle (normalmente sin 
recurso) aquellas facturas cuyo 
pago el deudor haya aprobado. 
Como en el caso anterior, no se 
disponen de datos más que para 

mente largos. El retraso medio 
en el pago en los seis países ana-
lizados se muestra en el cuadro 
nº 4. La falta de puntualidad en el 
pago no es una cuestión relevan-
te en el Reino Unido, mientras 
que es dimensión muy signifi-
cativa en España. Otros factores 
que influyen en la relevancia de 
los anticipos están asociados a 
la estructura productiva, y en es-
pecial al papel de las pymes (que 
suelen acusar las restricciones 
financieras, y se enfrentan a ma-
yores dificultades para acceder al 
crédito). La estructura productiva 
en cada país será analizada más 
adelante en la sección dedicada 
al análisis de la demanda.

En segundo lugar, el facto-
ring puede realizarse con o sin 
notificación: en el caso de existir 
notificación, los deudores reci-
ben la comunicación de que sus 
facturas han sido cedidas a un 
factor. Cuando el factor, sin noti-
ficarle al deudor la cesión, abona 
al cedente una cantidad en con-
cepto de anticipo de los cedidos, 
pero este último sigue ejerciendo 

Gráfico 4
Retraso medio en el pago de facturas B2B y con 
Administraciones Públicas en 2011
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(p. ej., para Francia, Alemania, 
Polonia y el Reino Unido, el des-
glose de clientes es por número 
de empresas, mientras que para 
Italia y España contamos con por-
centajes de cesiones de factoring). 
Esto dificulta las comparaciones 
fiables basadas en un índice. 
Ahora bien, sí es posible realizar 
algunas observaciones sobre la 
penetración del factoring en va-
rios sectores económicos. En pri-
mer lugar, es evidente que: 1) la 
mayoría de los clientes procede 
del sector industrial (en todos los 
países excepto el Reino Unido, 
donde predomina el sector ser-
vicios); 2) el peso total de la in-
dustria se debe principalmente 
al sector manufacturero; y 3) la 
representación de la industria es 
muy alta si se compara con su 
ponderación (11) en la econo-
mía nacional. Esta es una clara 
indicación de que el factoring es 
más frecuente entre las empre-
sas industriales que entre las co-
merciales o de servicios, lo cual 
concuerda con su mayor uso del 
crédito de proveedores (que cons-
tituye la «materia prima» del fac-
toring); asimismo, puede servir de 
instrumento fundamental como 
señalizador de la calidad de la 
oferta, sobre todo para empresas 
jóvenes y pequeñas que carecen 

trato, seguido de Italia, el Reino 
Unido, Francia y Polonia (10).

Para evaluar la demanda efec-
tiva de servicios FFC, en el cua-
dro nº 4 mostramos el desglose 
de clientes de factoring por sec-
tor de actividad económica. En 
primer lugar, es interesante com-
parar esta información con la es-
tructura productiva de cada país. 
Sería interesante calcular una ra-
tio entre el porcentaje de clientes 
de factoring en un sector y la cuo-
ta que dicho sector representa en 
el conjunto de la economía. Sin 
embargo, los datos se han obte-
nido de fuentes diferentes y están 
expresadas en distintas unidades 
de medida de unos países a otros 

manda de servicios FFC mediante 
la descripción de las principales 
características de los clientes 
operativos en el sector.

En primer lugar, el cuadro n.º 3 
refleja el número de clientes. 
Observamos que Reino Unido 
cuenta con el mayor número 
de clientes (41.496), seguido de 
Francia (36.943), Italia (24.325), 
Alemania (19.600) y Polonia 
(6.476). Sin embargo, si atende-
mos a la dimensión media de los 
contratos FFC, la situación pre-
senta bastantes diferencias: en un 
análisis más detallado, aunque 
el Reino Unido lidera por núme-
ro de clientes, Alemania posee 
el mayor tamaño medio de con-

Número de clientes y tamaño de contrato medio en 2011

CUADRO N.º 3

 
NÚMERO DE CLIENTES ACTIVOS 

(UNIDADES)
CESIONES (MILL. EUR)/CLIENTE 

(UNIDADES)

Alemania....................................... 19.600 8,19
Francia........................................... 36.943 4,73
Italia.............................................. 24.325 6,94
Polonia..........................................  6.476 3,33
España........................................... N/A N/A
Reino Unido...................................  41.496 6,47
Total clientes activos en UE-6......... 128.840
Media cesiones/cliente en UE-6...... 5,93

Fuente: elaboración propia a partir de datos facilitados por asociaciones nacionales de FFC.

Desglose de los clientes de factoring por sector económico en 2011 (porcentaje)

CUADRO N.º 4

SECTOR FRANCIA* ALEMANIA* ITALIA** POLONIA* ESPAÑA** R.U.* MEDIA UE-6

Manufacturero...........................  47,18 50,15 33,19 32,60 21,61 29,80 35,76
Utilities...................................... 2,62 0,00 7,53 1,70 8,88 0,00 3,46
Construcción.............................. 2,18 0,00 6,56 8,10 10,94 4,30 5,35
Industria.................................. 51,98 50,15 47,28 42,4 41,43 34,10 44,56
Sector comercial..................... 26,42 27,58 15,45 31,40 21,43 25,10 24,56
Transporte................................. 3,93 1,33 4,74 7,90 7,36 6,60 5,31
Otros servicios............................  17,3 17,9 17,68 10,30 3,84 29,60 16,12
Servicios................................... 21,25 19,32 22,42 18,20 11,20 36,20 21,43
Otros......................................... 0,30 0,00 1,45 7,80 2,28 0,00 1,97
No clasificado............................ 0,05 2,95 13,40 0,00 23,66 4,60 7,44

Notas: �* en términos de número de clientes activos. 
** en términos de cesiones de factoring.

Fuente: elaboración propia a partir de datos facilitados por asociaciones nacionales de FFC. 
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que casa perfectamente con la 
estructura productiva del país, 
más orientado al sector terciario 
que a las empresas industriales.

Para algunos de los países 
analizados, es posible recabar 
información sobre deudores. 
En Italia, el número de deudo-
res fue de 321.785 en 2011 y 
287.322 en 2010. Cada ceden-
te externalizó, de media, 13 de 
sus compradores a una empre-
sa de factoring. El desglose de 
deudores factorizados por sec-
tor institucional revela que las 
empresas no financieras son los 
deudores típicos de los clientes 
de las empresas de factoring. 
Además, pese a que el entorno 
legal italiano pone trabas al uso 
del factoring cuando el deudor 
es la Administración Pública, esta 
representa cerca del 30 por 100 
de los deudores. La concentra-
ción se debe probablemente a 
múltiples factores, el primero 
de ellos, la duración del período de 
pago: en Italia, cuando el com-
prador es una entidad pública, 
transcurre un largo período has-
ta que se hace efectivo el pago, 
con una duración media de 180 
días. En segundo lugar, el gasto 
público en Italia es muy alto, con 
un importe de 327.300 millones 
de euros en 2010 y 323.400 mi-
llones de euros en 2011, lo que 
equivale a más del 20 por 100 
del PIB italiano. El factoring se ha 
utilizado para mitigar en parte 
las demoras en el pago a los pro- 
veedores de las administraciones 
públicas también en España; sin 
embargo, dadas las condicio-
nes económicas particularmente 
adversas, dichas demoras han 
empeorado recientemente, y 
los factores han reducido gra-
dualmente el importe de crédi-
tos frente a administraciones 
públicas en sus carteras. En 
Alemania, los datos disponibles 
muestran que, de media, cada 
cliente cedió aproximadamente 

2,18 por 100 construcción, y 
2,62 por 100 servicios públicos).

En Italia, el peso del sector de 
otros servicios es bastante similar 
al de Alemania y Francia (17,68 
por 100), pero las cuotas del ma-
nufacturero (33,19 por 100) y 
comercial (15,45 por 100) son 
más pequeñas, dejando espacio 
a otras industrias, como las de la 
construcción (6,56 por 100) y los 
servicios públicos (7,53 por 100). 

En Polonia, el sector manu-
facturero tiene un peso similar 
al que tiene en Italia (32,60 por 
100), pero la cuota de otros 
servicios es mucho más reduci-
da (10,3 por 100) y en cambio 
la de comercio es mucho mayor 
(31,40 por 100), con buenas 
contribuciones también por parte 
de otras industrias, entre las que 
destaca el transporte (7,90 por 
100) y la construcción (8,10 
por 100). Los sectores manufactu-
rero (21,61 por 100) y comercial 
(21,43 por 100) tienen también 
una presencia crucial en España. 
La importancia de otros servicios 
parece mucho más baja que en 
otros países (3,84 por 100, me-
nos que el sector del transporte, 
que mueve un 7,36 por 100), 
pero ello puede ser consecuencia 
del elevado porcentaje de clien-
tes no clasificados. Además, y del 
mismo modo que en el mercado 
italiano, hay una cuota consi-
derable a cargo del sector de la 
construcción. Concretamente en 
España, las empresas que operan 
en la industria de la construcción 
generaron el 10,94 por 100 de 
las facturas totales externalizadas 
en 2011. 

Finalmente, en el Reino Unido, 
a diferencia de otros países, los 
tres sectores principales tienen 
un peso más o menos idéntico 
(29,80 por 100 manufacturero, 
29,60 por 100 otros servicios, 
y 25,10 por 100 comercio), lo 

de una reputación consolidada, 
en sectores en los que la evalua-
ción de la calidad reviste especial 
dificultad, y en el inicio de relacio-
nes con nuevos clientes. Además 
de esto, el crédito de proveedores 
también puede servir como me-
canismo para discriminar precios 
en caso de una alta elasticidad de 
la demanda por parte de algunos 
clientes. No obstante, el factoring 
goza también de bastante acep-
tación en el sector servicios y en 
el comercial (la posición relativa 
de ambos varía según el país de 
que se trate): en este caso, es 
probable que la demanda de este 
sistema de financiación también 
pueda atribuirse al elevado nú-
mero de clientes y su dispersión 
geográfica. 

Aunque los sectores manufac-
turero, otros servicios y comercial 
son las tres principales ramas de 
procedencia de clientes en todos 
los países, cabe hacer algunas 
precisiones.

En Alemania, la concentra-
ción de clientes en el sector ma-
nufacturero es especialmente 
importante (50,15 por 100), a 
lo que hay que añadir una cuo-
ta consistente de empresas del 
sector terciario (respectivamen-
te, un 17,99 por 100 en otros 
servicios y un 27,58 por 100 en 
el sector comercial). La pene-
tración del factoring es prácti-
camente insignificante en otras 
industrias (a excepción del trans-
porte, con un porcentaje reduci-
do de 1,33 por 100). 

En lo que concierne a los tres 
sectores principales, la situación 
es bastante similar en Francia 
(47,18 por 100 manufacturero, 
17,32 por 100 otros servicios, y 
26,42 por 100 comercio), pero 
en este caso el factoring también 
se utiliza en otras industrias, si 
bien con cuotas poco significa-
tivas (3,93 por 100 transporte, 
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También calculamos el im-
porte de cesiones de factoring, 
el saldo vivo y los anticipos no en 
términos absolutos, sino en rela-
ción al producto nacional (PIB). 
En este caso, el ranking cam-
bia al normalizar el volumen de 
factoring en función del PIB de 
cada país. De ello se deduce que 
el Reino Unido ocupa la primera 
posición en la ratio cesiones de 
factoring/PIB, seguido de España, 
Italia, Francia, Alemania y Polonia 
(gráfico 6). 

nes de euros), España (123.000 
millones de euros), y Polonia 
(22.000 millones de euros). La 
cifra de créditos cedidos vivos 
nos muestra un cuadro bastan-
te diferente: el mayor saldo vivo 
se registra en España (64.000 
millones de euros), seguido de 
Italia (57.000 millones de euros), 
Reino Unido (37.000 millones de 
euros), Francia (25.000 millones 
de euros), Alemania (13.000 mi-
llones de euros) y Polonia (3.000 
millones de euros). 

284 de sus compradores a una 
empresa de factoring. No se dis-
pone de datos precisos sobre el 
sector institucional del que pro-
ceden los deudores, aunque sí 
se puede afirmar que la mayo-
ría de las empresas de factoring 
solo ofrecen factoring B2B, y 
que el factoring B2C, al margen 
del sector médico, tiene una im-
portancia menor. Además, las 
facturas sobre el sector público 
también son objeto de factora-
je, sin que se advierta ningún 
comportamiento distintivo en 
cuanto al pago se refiere. En 
conclusión, los créditos frente 
a las administraciones públicas 
suelen cederse a factores, pero 
ello no obedece necesariamente 
a unos periodos de pago dilata-
dos: p. ej., en el Reino Unido, las 
condiciones de pago concedi- 
das a las administraciones públi- 
cas son prácticamente idénticas 
a las de las transacciones con 
el sector privado (B2B) (43 días 
frente a 44 días). 

v. O ferta de factoring

En esta sección se analiza la 
oferta de productos FFC me-
diante: 1) la comparación de la 
dimensión del mercado de FFC 
en varios países; 2) la evaluación 
de las diferencias en la estruc-
tura de la industria de servicios 
financieros en los seis países 
analizados (Francia, Alemania, 
Italia, Polonia, España y el Reino 
Unido) y 3) el examen de cómo 
estas diferencias se reflejan en la 
estructura de mercado FFC. 

Según una clasificación por 
tamaño del mercado FFC en 
2011 (gráfico 5), el sector bri-
tánico registró la mayor cifra de 
cesiones de factoring (269.000 
millones de euros), seguido de 
Francia (175.000 millones de eu-
ros), Italia (169.000 millones de 
euros), Alemania (160.000 millo-

Gráfico 6
Volumen de cesiones, anticipos y saldo vivo en 2011 
(en porcentaje del pib)

Fuente: elaboración propia a partir de datos facilitados por las asociaciones nacionales de FFC.  
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Gráfico 5
Cesiones de factoring, saldo vivo y anticipos en 2011
(Miles de millones de euros)

Francia Alemania Italia Polonia España Reino Unido Total EU-6

Fuente: elaboración propia a partir de datos facilitados por las asociaciones nacionales de FFC. 
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da por las empresas de FFC a sus 
clientes, normalizada en función 
de las diferencias en el período 
medio de pago. En el cuadro n.º 5 
se incluye el detalle sobre perío-
do medio de pago, porcentaje de 
anticipos, cesiones normalizadas 
de factoring, y anticipos norma-
lizados para cada país.

La proporción de anticipos ex-
hibió una variabilidad considera-
ble en 2011, oscilando entre un 
mínimo cercano al 47 por 100 
en el Reino Unido y un máximo 
de alrededor del 92 por 100 en 
España. Si tenemos en cuenta los 
anticipos en términos anuales, su 
peso respecto al PIB de 2011 es 
muy elevado en España e Italia 
(respectivamente, 3,45 por 100 
y 2,74 por 100), menos relevan-
te en el Reino Unido y Francia 
(respectivamente, 0,97 por 100 
y 0,90 por 100), y menor todavía 
en Polonia y Alemania (respec-
tivamente, 0,75 por 100 y 0,53 
por 100). 

Centrándonos ahora en el se-
gundo punto (la estructura del 
sistema financiero nacional), ve-

de las empresas clientes durante 
un año. Imaginemos que cada 
3 meses una empresa recibe 
en cesión facturas por importe 
de 50.000 euros. La cifra total de 
cesiones durante el ejercicio 
es de 200.000 euros. En reali-
dad, la cantidad de dinero que 
se mantiene estable dentro de 
la empresa es 200.000 * 90 / 
360 = 50.000. De forma ge-
neral, podemos calcular el im-
porte normalizado de cesiones 
aplicando la fórmula: cesiones 
de factoring*período de pago 
medio/360.

Ahora bien, no todas las ope-
raciones de factoring incorporan 
anticipos y, por consiguiente, 
una función de financiación. De 
hecho, una aproximación más 
fiable del importe de financiación 
que permanece en el balance de 
las empresas clientes durante un 
año es una medida normalizada 
de anticipos, que resulta de mul-
tiplicar las cesiones normalizadas 
por el porcentaje de anticipos en 
un país dado. Este elemento es 
fundamental, pues representa la 
cantidad de financiación facilita-

Fijándonos en la ratio entre 
saldo de créditos cedidos vivo 
y PIB, observamos que España 
arroja el valor más alto, seguido 
de Italia, el Reino Unido, Francia, 
Polonia y Alemania. Si tenemos 
en cuenta la cantidad de anti-
cipos/PIB, el ranking no cambia 
prácticamente.

La razón fundamental de la 
diferencia en el ranking según 
cesiones de factoring y el ranking 
según créditos cedidos vivos es-
triba en la heterogeneidad en la 
duración del plazo de pago. El 
período medio de pago se reco-
ge en el gráfico 7 para todos los 
países. Este elemento presenta 
una gran variabilidad, con un mí-
nimo de 40 días en Alemania y 
un máximo de 117 días en Italia. 
El período medio de pago pare-
ce estar fuertemente correlacio-
nado con la duración estipulada 
en las transacciones B2B (y tam-
bién en las operaciones con la 
Administración Pública). Cuando 
la duración media estipulada 
para el pago es larga, la función 
de financiación del factoring es 
fundamental para las empresas 
financieras. Esto quiere decir que 
la aportación de los servicios FFC 
a la economía puede ser mayor 
en aquellos países donde el vo-
lumen total de cesiones de fac-
toring es bajo pero la duración 
estipulada es larga, y por tanto, 
los créditos cedidos vivos y los 
anticipos son muy consistentes.

Dada la gran variación del 
período medio de pago entre 
países, interesa calcular un indi-
cador normalizado de cesiones 
de factoring y anticipos, a fin de 
usar una misma unidad de me-
dida para comparar los distintos 
países.

Las cesiones normalizadas 
representan una aproximación 
de la cantidad de financiación 
que se mantiene en el balance 
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Gráfico 7
PerÍodo medio de pago en 2011 (días) 

  

Fuente: elaboración propia a partir de datos facilitados por las asociaciones nacionales de FFC.
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Considerando el nivel de de-
sarrollo del sistema bancario en 
los seis países analizados, no es 
extraño que la mayoría de los ac-
tores de FFC sean bancos o em-
presas participadas por estos. En 
concreto, como se observa en el 
gráfico 10, el porcentaje de socie-
dades de factoring que o bien 
son técnicamente bancos o 
bien pertenecen a un banco osci-
la entre el 78 por 100 en Francia 
y el 28 por 100 en Alemania, 
país donde la mayoría de los 
factores son empresas indepen-
dientes o sociedades cautivas de 
grupos industriales. En la totali-
dad de los países analizados (sal-
vo Alemania), más de la mitad de 
los proveedores de servicios 
de FFC son bancos o pertenecen a 
un grupo bancario.

Atendiendo a la cuota de 
mercado medida por el volu-

los bancos respecto al PIB oscila 
entre el 66 por 100 de Polonia 
y el 235 por 100 de España en 
2011 (base de datos del Banco 
Mundial). 

mos que todos los países anali-
zados tienen un sistema bancario 
altamente desarrollado. El gráfi-
co 9 muestra cómo la ratio de 
crédito doméstico concedido por 

Valores normalizados de cesiones de factoring y anticipos en 2011

CUADRO N.º 5

FRANCIA   POLONIA  

Cesiones de factoring (millones euros)............ 174.580 Cesiones de factoring (millones euros)........... 21.583
% Anticipos................................................... 61,66 % Anticipos.................................................. 82,38
Período medio de pago (días)......................... 60 Período medio de pago (días)........................ 56
Cesiones normalizadas................................... 29.096,67 Cesiones normalizadas.................................. 3.357,36
Cesiones normalizadas (en % del PIB)............. 1,45 Cesiones normalizadas (en % del PIB)............ 0,91
Anticipos normalizados.................................. 17.942 Anticipos normalizados................................. 2.766
Anticipos normalizados (en % del PIB)............ 0,90 Anticipos normalizados (en % del PIB)........... 0,75

ALEMANIA   ESPAÑA (MILLONES EUR)  

Cesiones de factoring (millones euros)............ 160.490 Cesiones de factoring (millones euros)........... 123.434
% Anticipos................................................... 77,82 % Anticipos.................................................. 91,67
Período medio de pago (días)......................... 40 Período medio de pago (días)........................ 115
Cesiones normalizadas................................... 17.832,22 Cesiones normalizadas.................................. 39.430,31
Cesiones normalizadas (en % del PIB)............. 0,68 Cesiones normalizadas (en % del PIB)............ 3,77
Anticipos normalizados.................................. 13.877 Anticipos normalizados................................. 36.145
Anticipos normalizados (en % del PIB)............ 0,53 Anticipos normalizados (en % del PIB)........... 3,45

ITALIA   REINO UNIDO  

Cesiones de factoring (millones euros)............ 168.860 Cesiones de factoring (millones euros)........... 268.554
% Anticipos................................................... 78,84 % Anticipos.................................................. 47,43
Período medio de pago (días)......................... 117 Período medio de pago (días)........................ 56
Cesiones normalizadas................................... 54.879,62 Cesiones normalizadas.................................. 41.737,81
Cesiones normalizadas (en % del PIB)............. 3,47 Cesiones normalizadas (en % del PIB)............ 2,05
Anticipos normalizados.................................. 43.265 Anticipos normalizados................................. 19.795
Anticipos normalizados (en % del PIB)............ 2,74 Anticipos normalizados (en % del PIB) 0,97

Fuente: elaboración propia a partir de datos facilitados por las asociaciones nacionales de FFC.

Gráfico 8
Anticipos en base anual en 2011 
(en porcentaje del pib)

Fuente: elaboración propia a partir de datos facilitados por las asociaciones nacionales de FFC.
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que los seis factores líderes en 
Polonia están participados por 
bancos y controlan el 78 por 100 
del mercado. 

Los registros más elevados de 
cuota según cesiones de facto-
ring, en lugar de como porcenta-
je de proveedores, sugieren que 
los bancos no solo son el grupo 
de entidades más frecuente en 
ofrecer productos FFC, sino que 
son también los principales ope-
radores del sector de factoring 
de los países analizados. Esto 
queda de manifiesto al observar 
el cuadro n.º 6, que contiene in-
formación sobre los cinco mayo-
res operadores en cada país. 

Atendiendo al grado de con-
centración de los mercados FFC 
(mostrada en el gráfico 12), ve-
mos que el sector con un grado 
de concentración más elevado 
es el de Francia, donde los cinco 
principales operadores controlan 
el 84 por 100 del mercado en tér-
minos de cesiones de factoring 
de 2011, seguido de Alemania 
y España (ambos 81 por 100). 
Los sectores FFC de Italia y el 
Reino Unido están algo menos 
concentrados. En concreto, los 
cinco mayores operadores con-
trolan en torno al 71 por 100 
de las cesiones de factoring de 
2011 en Italia y el 77 por 100 
en el Reino Unido. Por último, 
el mercado menos concentrado 
es el de Polonia, donde los cin-
co mayores operadores absorben 
un 70 por 100 de las cesiones en 
2011. El grado de concentración 
parece estar positivamente corre-
lacionado con la intensidad de la 
regulación: el mercado más con-
centrado, el de Francia, es tam-
bién aquel donde los servicios FFC 
son ofrecidos tanto por bancos 
como por entidades de crédito no 
bancarias (12), todas ellas sujetas 
al mismo régimen supervisor; en 
cambio, el mercado menos con-
centrado, el de Polonia, presenta 

nan el mercado con una cuota 
del 89,14 por 100, mientras que 
en Francia su peso es de alrede-
dor del 78 por 100. En cuanto 
a España y Polonia, no dispone-
mos de una medida agregada 
de la cuota de los bancos en el 
mercado de factoring; aun así, 
sabemos que los cinco mayo-
res grupos bancarios absorben 
el 81,12 por 100 de todas las 
cesiones de factoring, mientras 

men de cesiones de factoring 
en 2011, la prevalencia de los 
bancos se hace incluso más pa-
tente. En concreto, en Alemania 
y en el Reino Unido, los grupos 
bancarios y las empresas parti-
cipadas de los bancos captan, 
respectivamente, un 95,47 por 
100 y un 96,31 por 100 de las 
cesiones de factoring. En Italia, 
los grupos bancarios y empresas 
participadas de los bancos domi-

Gráfico 9
Crédito doméstico facilitado por el sector bancario en 2011 
(en porcentaje del pib)

Nota: Obsérvese que los datos pueden diferir ligeramente de los reseñados en el capítulo dedicado a 
cada país, dado que estos últimos se han extraído de diferentes informes. 
Fuente: base de datos del Banco Mundial. 
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Actores en el sector del factoring que eran bancos o 
filiales de bancos en 2011 (En porcentaje del número total 
de empresas de factoring) 
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Fuente: elaboración propia a partir de datos facilitados por las asociaciones nacionales de FFC.
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2010); su homóloga francesa 
(ASF) se componía de 18 fac-
tores; la alemana (Deutscher 
Factoring-Verband e.V.) acogía 
24 miembros en 2012; la aso-
ciación española de factoring 
tenía 21 miembros ordinarios 
en 2012, mientras que la aso-
ciación polaca (PFA) sumaba 18 
miembros en 2012. Por desgra-
cia, no es posible acceder a esta-

FFC en los países analizados. 
A fin de trazar una radiografía 
del FFC, se procedió a recopi-
lar datos de sus estados con-
tables. En concreto, la Asset 
Based Finance Association en el 
Reino Unido contaba en 2011 
42 miembros (45 en 2010); la 
asociación italiana (ASSIFACT) 
incluía 35 miembros ordinarios 
a diciembre de 2011 (32 en 

una ausencia prácticamente total 
de regulación para operar en el 
mercado de FFC.

VI. � Rentabilidad de las 
empresas de FFC

Pasamos ahora a ocuparnos 
de la rentabilidad económico-
financiera de las empresas de 

Cinco operadores principales en 2011

CUADRO N.º 6

EMPRESA CONTROLADA POR
CUOTA DE 

MERCADO *

Francia
1.	 Eurofactor........................................................................ Crédit agricole 22%
2.	 GE Factofrance................................................................. GE France 20%
3.	 BNP Factor....................................................................... BNP Paribas 18%
4.	 Natixis Factor................................................................... BPCE 14%
5.	 CGA................................................................................. Société Générale 10%

Alemania
1.	 PB Factoring GmbH.......................................................... Deutsche Bank Group 23,32%
2.	 GE Capital Bank............................................................... GE Capital 21,54%
3.	 Coface Finance................................................................. Natixis S.A. 21,43%
4.	 Eurofactor........................................................................ Crédit Agricole 7,93%
5.	 SüdFactoring GmbH......................................................... Landesbank Baden-Württemberg 6,33%

Italia
1.	 Mediofactoring S.p.A....................................................... Intesa Sanpaolo Spa 29,38%
2.	 UniCredit Factoring.......................................................... Unicredit Banca Spa 14,84%
3.	 Ifitalia S.p.A..................................................................... BNL Spa 15,61%
4.	 Factorit S.p.A................................................................... Banca Popolare di Sondrio Scpa 6,62%
5.	 UBI Factor S.p.A............................................................... UBI Banca Scpa 4,86%

Polonia
1.	 Raiffeisen Bank Polska...................................................... Raiffeisen Group Austria 20%
2.	 Pekao Faktoring............................................................... Bank Pekao SA 16%
3.	 ING CF............................................................................. ING Group 14%
4.	 Coface Poland.................................................................. Coface Group 11%
5.	 BRE Faktoring................................................................... BRE Bank 9%

España
1.	 BBVA............................................................................... ** 23,17%
2.	 Santander........................................................................ ** 20,08%
3.	 Caixabank........................................................................ ** 18,21%
4.	 Banesto........................................................................... ** 11,03%
5.	 Banco Sabadell................................................................ ** 8,63%

Reino Unido
1.	 Barclays Trade and Working Capital UK &Ireland............... Barclays 21,83%
2.	 Lloyds TSB Commercial Finance........................................ Lloyds TSB (State has a minority ownership) 19,58%
3.	 RBS Invoice Finance.......................................................... RBS (State has a majority ownership) 19,47%
4.	 HSBC Invoice Finance (UK) Ltd.......................................... HSBC 11,73%
5.	 GE Commercial Finance Ltd.............................................. GE Capital 4,70%

Notas: �* La cuota de mercado se mide basándose en las cesiones contabilizadas en 2011. 
**� �Como se explica en la sección 2, muchos bancos españoles han optado por transferir las actividades de factoring desde sus filiales de financiación al consumo (Establecimien-

tos Financieros de Crédito) a sus matrices bancarias, con el objeto de incluirlas en el perímetro de consolidación.
Fuente: elaboración propia a partir de datos facilitados por las asociaciones nacionales de FFC. En el caso de Alemania, la información se ha extraído de los respectivos sitios web insti-
tucionales de las empresas de factoring.
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por las asociaciones de FFC na-
cionales y estimamos el efecto 
de todo el sector suponiendo 
que la magnitud de cada partida 
de los estados contables depen-
de del saldo de cesiones de fac-
toring asumidas por la empresa, 
siguiendo la misma proporción.

Analizamos la rentabilidad de 
la empresa de FFC centrándonos 
en la aportación realizada por los 
principales grupos de interés, en 
concreto: 

a)  empleados de la empresa 
de FFC; 

b)  prestamistas de la empresa 
de FFC; 

c)  accionistas de la empresa 
de FFC; y

d)  la Administración Pública.

En lo que se refiere a los em-
pleados, analizamos en primer 
lugar la cantidad abonada en 
concepto de sueldos y salarios 
(gráfico 13), es decir, los cos-
tes laborales total pagados por 
las empresas de FFC a sus em-
pleados. Solo para dos países, 
Alemania e Italia, también se 
dispone de información sobre el 
importe total de los honorarios 
pagados a colaboradores inde-
pendientes (alrededor de 80 mi-
llones de euros en Italia y unos 
30 millones en Alemania para 
2011). En todos los países, salvo 
Polonia y España, las retribucio-
nes pagadas en 2011 son ma-
yores que las pagadas en 2010. 
El sector FFC británico tuvo los 
costes de personal más altos 
en 2011, con 305 millones de 
euros pagados en retribuciones 
totales a sus empleados direc-
tos. En conjunto, las empresas 
FFC de los seis países analizados 
abonaron más de 1.000 millo-
nes de euros a sus empleados 
(gráfico 13).

factoring dentro de los costes e 
ingresos totales generados por 
un abanico amplio y complejo 
de actividades podría ser muy 
difícil. Como solución, utiliza-
mos la información recopilada 

dos contables para cada entidad 
de crédito o sociedad financiera 
especializada que operan en el 
sector. Además, en el caso de 
algunos bancos comerciales, 
separar la parte atribuible al 

Gráfico 11
Cuota de mercado de los bancos o empresas filiales 
de bancos en 2011 (en porcentaje de las cesiones 
totales de factoring)

Nota: en el caso de España y de Polonia, el valor es una mera estimación, puesto que se basa, respec-
tivamente, solo en los primeros 5 y 6 proveedores.
Fuente: elaboración propia a partir de datos facilitados por las asociaciones nacionales de FFC. 
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Gráfico 12
Cuota de mercado de los cinco principales operadores 
en 2011 (en porcentaje de las cesiones de factoring)  
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tereses (gráfico 15), es decir, los 
ingresos financieros cobrados 
por los prestamistas y los cos-
tes financieros pagados por las 
empresas de FFC. Las empresas 
italianas de FFC fueron las que 
destinaron el mayor flujo en con-
cepto de intereses a sus presta-
mistas tanto en 2011 como en 
2010: debido a la crisis de deu-
da soberana, en 2011 los flujos 
de intereses se incrementaron 
en un 91 por 100 respecto a 
2010. Similares incrementos de 
los flujos de intereses se eviden-
ciaron en Francia (107 por 100), 
Alemania (74 por 100) y Polonia 
(139 por 100), frente a los leves 
aumentos registrados en el Reino 
Unido y España (8 por 100 y 5 
por 100, respectivamente). Para 
Polonia, el considerable repunte 
de los intereses totales satisfe-
chos se debió en su mayor parte 
a la admisión de nuevos miem-
bros en la asociación nacional de 
factoring. En total, las empresas 
de FFC en los seis países analiza-
dos proporcionaron a sus presta-
mistas unos ingresos financieros 
de 1.350 millones de euros.

Por lo que respecta a los ac-
cionistas de las empresas de 
FFC, analizamos su rentabilidad, 
asunción de riesgos y producti-
vidad. En cuanto a la rentabili-
dad, analizamos la cifra total de 
beneficios generados en 2010 y 
2011 (gráfico 16). En general, las 
empresas de FFC generaron be-
neficios en todos los países ana-
lizados, dentro de una horquilla 
que va del sector británico (con 
unos beneficios totales de 621 
millones de euros en 2011, +19 
por 100 respecto a 2010) hasta 
el polaco (con unos beneficios 
totales de 34 millones de euros 
en 2011, +21 por 100 respecto 
a 2010). En total, los beneficios 
generados por las empresas de 
FFC en los seis países analiza-
dos ascendieron a 1.500 millones 
de euros.

to, con 654. En conjunto, casi 
15.000 personas trabajaban en 
las empresas de FFC en los seis 
países analizados en 2011.

Analizando ahora los presta-
mistas de las empresas de FFC, 
consideramos el capítulo de in-

En segundo lugar, mostramos 
el número de personas emplea-
das en el sector de FFC (gráfico 
14), volviendo a comprobar que 
el sector británico es el de mayor 
tamaño, con un total de 5.812 
empleados en 2011, mientras 
que el polaco es el más modes-

Fuente: elaboración propia a partir de datos facilitados por las asociaciones nacionales de FFC. 
En el caso de Alemania, elaboración propia a partir de conjunto de datos recopilados manualmente.

GRÁFICO 13
Retribución total a los empleados de FFC 
(en millones de euros) 
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Gráfico 14
Número de empleados en el sector de FFC (personas)

Fuente: elaboración propia a partir de datos facilitados por las asociaciones nacionales de FFC. 
En el caso de Alemania, elaboración propia a partir de conjunto de datos recopilados manualmente. 
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también el ROE con los niveles 
correspondientes del sector ban-
cario aportados por los infor-
mes de la base de datos sobre 
desarrollo financiero del Banco 
Mundial: según estas últimas es-
timaciones de ROE (13) la renta-
bilidad media en los seis países 
fue de en torno al 1,19 por 100, 
con un mínimo del -0,31 por 
100 en España y un máximo del 
10,9 por 100 en Polonia. Esta 
es una señal de que el factoring es 
un negocio rentable, incluso en 
épocas de recesión económica. 
Además, el nivel de rentabilidad 
aumentó de forma generaliza-
da entre 2010 y 2011, salvo en 
Italia, hecho este último acha-
cable al significativo aumento 
de los intereses pagados por las 
empresas de FFC italianas por ser 
uno de los países más afectados 
por la crisis soberana en la zona 
del euro. 

Otro aspecto interesante es el 
relativo a la eficiencia en costes, 
que se recoge en el gráfico 18. 
En este caso, tampoco se dis-
pone de datos actuales para el 
Reino Unido. La ratio costes/
ingresos muestra una horquilla 
muy amplia, que va de un mí-
nimo cercano al 27 por 100 en 
España hasta un máximo de más 
del 61 por 100 en Francia.

Además, consideramos la inci-
dencia de los préstamos dudosos 
(14) (gráfico 19). Los préstamos 
dudosos (NPL, por sus siglas en 
inglés) tienen una incidencia que 
va de un mínimo del 0,77 por 
100 en Alemania hasta un máxi-
mo del 4,80 por 100 en Francia. 
En España y Francia, la inciden-
cia de los NPL aumentó de 2010 
a 2011, mientras que en Italia 
disminuyó y en Alemania perma-
neció prácticamente estable. No 
obstante, es muy importante su-
brayar que los datos no son com-
parables al 100 por 100, puesto 
que cada país utiliza una diferen-

Desafortunadamente, no exis-
ten datos para el Reino Unido. 
La primera evidencia interesan-
te es que el ROE medio de 2011 
en todos los países fue bastante 
elevado, desde un máximo supe-
rior al 24 por 100 en Alemania 
hasta casi el 10 por 100 en Italia. 
Dichos valores parecen incluso 
mayores si se comparan con los 
de la actividad bancaria tradi-
cional. Para 2011, comparamos 

Una mejor comprensión de la 
rentabilidad de las empresas FFC 
emerge si, en lugar de atender 
al valor absoluto de los benefi-
cios, se analiza una medida re-
lativa de rentabilidad. Para ello 
consideramos un indicador de 
retorno sobre fondos propios 
(ROE), calculado como el co-
ciente entre los beneficios netos 
y los fondos propios totales, el 
cual se muestra en el gráfico 17. 

Gráfico 15
Intereses totales pagados por las empresas de factoring 
(en millones de euros) 

Fuente: elaboración propia a partir de datos facilitados por las asociaciones nacionales de FFC. En el caso 
de Alemania, elaboración propia a partir de conjunto de datos recopilados manualmente. En Polonia, el 
aumento de los intereses totales pagados procede en su mayoría de la admisión de nuevos miembros.
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Gráfico 16
Beneficios totales de empresas de FFC 
(en millones de euros)

Fuente: elaboración propia a partir de datos facilitados por las asociaciones nacionales de FFC. En el 
caso de Alemania, elaboración propia a partir de conjunto de datos recopilados manualmente. 
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puesto que allí las empresas de 
factoring no están obligadas a 
revelar información sobre prés-
tamos dudosos. 

Es posible obtener cierta in-
formación sobre riesgo de cré-
dito analizando el importe de 
las provisiones. No obstante, 
la utilidad de dicho dato es li-
mitada, en la medida en que 
dentro de la rúbrica contable 
respectiva se mezclan dotacio-
nes específicas para insolvencias 
con otras dotaciones generales. 
Las empresas de factoring es- 
tán autorizadas a provisionar 
contablemente las cuentas de 
clientes por motivos precau-
torios hasta el 4 por 100 sin 
esperar a tener ninguna indi-
cación sobre impago. Por tan-
to, las dotaciones sirven como 
instrumento para modular los 
beneficios netos, y no reflejan 
necesariamente el r iesgo de 
crédito. Además, las entidades 
financieras están autorizadas a 
compensar entre sí los ajustes 
contables al alza y a la baja en 
los créditos, y la mayoría de las 
empresas de factoring utilizan 
esta opción. España solo con-
sidera como dudosos los prés-
tamos problemáticos y los que 
están en situación de mora (más 
de 60 días impagados tras el 
vencimiento inicial). Por último, 
Polonia solo incluye los proble-
máticos y los reestructurados.

El gráfico 20 muestra la inci-
dencia de los préstamos dudosos 
en las entidades bancarias. Es in-
teresante observar que el riesgo 
de crédito para las empresas de 
FFC es mucho menor que para 
los grupos bancarios en cada 
uno de los países. Esta es una 
característica muy importante del 
negocio de factoring, que pone 
en valor su utilidad durante fa-
ses de contracción económica. 
La única excepción es Alemania; 
ahora bien, como ya hemos se-

dificultades financieras tempora-
les, 3) préstamos reestructura-
dos, en los que las condiciones 
contractuales iniciales han sido 
renegociadas irrogándose la con-
siguiente pérdida al prestamista, 
y 4) préstamos en mora (que lle-
van más de 90 días en situación 
impagada en Francia, y más de 
180 en Italia). El decorado es 
bastante diferente en Alemania, 

te definición de activo dudoso, 
como se explica a continuación. 
Francia e Italia, con los niveles 
más elevados de préstamos du-
dosos, utilizan la definición de 
NPL más omnicomprensiva, que 
incluye: 1) préstamos problemá-
ticos, cuyo cedente/cesionario se 
encuentra en suspensión de pa-
gos; 2) préstamos «subestándar», 
cuyo cedente/cesionario atraviesa 

Gráfico 18
Ratio media costes/ingresos de las empresas de FFC 
(en porcentaje)

Fuente: elaboración propia a partir de datos facilitados por las asociaciones nacionales de FFC. En el 
caso de Alemania, elaboración propia a partir de conjunto de datos recopilados manualmente. No hay 
información disponible para el Reino Unido.
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Gráfico 17
ROE medio de empresas de FFC  
(en porcentaje)

Fuente: elaboración propia a partir de datos facilitados por las asociaciones nacionales de FFC. En el 
caso de Alemania, elaboración propia a partir de conjunto de datos recopilados manualmente. No 
hay información disponible para el Reino Unido. El Roe equivale al cociente entre Beneficios netos y 
Fondos propios totales. 
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  El último grupo de interés 
analizado es la Administración 
Pública, mediante el examen de 
la cantidad total de impuestos 
directos satisfechos por las em-
presas de FFC sobre sus bene-
ficios (en el gráfico 21, los seis 
países analizados entre 2010 y 
2011). En conjunto, las empre-
sas de FFC pagaron en 2011 
cerca de 649 millones de euros 
en impuestos directos. También 
calculamos el tipo impositivo, 
dividiendo los impuestos direc-
tos pagados entre los beneficios 
brutos. Este cociente se muestra 
en el gráfico 22, con resultados 
que se mueven en una amplia 
horquilla desde el 38 por 100 de 
Italia al 20 por 100 de Polonia.

VII.  Conclusiones

Los servicios de Factoring y 
Financiación Comercial (FFC) se 
encuentran presentes en más de 
50 países, y el mercado mundial 
creció desde 45.000 millones de 
euros en 1980 hasta 2,13 billo-
nes de euros en 2012, con más 
de 2.400 empresas en todo el 
mundo y una nómina total cer-
cana a los 46.000 empleados. 
El presente artículo aporta a los 
lectores una radiografía detalla-
da del sector FFC europeo (que 
agrupa al 60,9 por 100 del sec-
tor mundial) en 2010 y 2011. 
En concreto, el informe pone 
el foco en los siguientes países: 
Reino Unido (13,7 por 100 del 
volumen mundial de factoring 
en 2012), Francia (8,7 por 100), 
Italia (8,5 por 100), Alemania 
(7,4 por 100), España (5,8 por 
100) y Polonia (1,1 por 100). En 
general, los países analizados re-
presentan un 74,3 por 100 del 
sector europeo de FFC y un 45,3 
por 100 del sector mundial.

El informe comprende varias 
áreas de estudio: el abanico de 
productos de FFC (sección III), la 

sino una orientación del riesgo 
de crédito a partir de las provi-
siones contabilizadas. 

ñalado, las cifras para este país 
no constituyen una medida di-
recta de los préstamos dudosos, 

Gráfico 19
Incidencia media de los activos dudosos en empresas de FFC*
(en porcentaje)

Notas: * La definición de activo dudoso es distinta en cada país. En Francia e Italia incluye: 1) préstamos 
problemáticos, cuyo cedente/cesionario se encuentra en suspensión de pagos; 2) préstamos «subes-
tándar», cuyo cedente/cesionario atraviesa dificultades financieras temporales, 3) préstamos reestruc-
turados, cuyas condiciones contractuales originales han sido renegociadas, irrogando la consiguiente 
pérdida al prestamista y 4) préstamos en mora (que llevan más de 90 días en situación impagada en 
Francia, y más de 180 en Italia). En Alemania, solo se cuenta con cierta información sobre la cuantía 
del riesgo provisionado. España tan solo incluye dentro de los préstamos dudosos los problemáticos y 
los que están en situación de mora (más de 60 días impagados desde el vencimiento inicial). Polonia 
solo incluye los préstamos problemáticos y los reestructurados. 
Fuente: elaboración propia a partir de datos facilitados por las asociaciones nacionales de FFC. En el 
caso de Alemania, elaboración propia a partir de conjunto de datos recopilados manualmente. No hay 
información disponible para el Reino Unido. 
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Gráfico 20
Incidencia media de los préstamos dudosos entre los bancos*

Fuente: elaboración propia a partir de datos facilitados por las asociaciones nacionales de FFC. En el 
caso de Alemania, elaboración propia a partir de conjunto de datos recopilados manualmente. No hay 
información disponible para el Reino Unido.
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sión de los créditos puede facilitar 
y reducir el riesgo presente en el 
comercio internacional (factoring 
internacional). En 2011, el por-
centaje de todas las cesiones de 
factoring en conexión con opera-
ciones internacionales osciló entre 
un mínimo del 6,87 por 100 en 
el Reino Unido y un máximo del 
23,76 por 100 en Alemania.

2.  protección del riesgo cre-
diticio, es decir, las empresas de 
FFC pueden asumir la responsa-
bilidad si el deudor es incapaz de 
hacer frente al pago de la deu-
da (función de protección). En 
el factoring sin recurso, las em-
presas de FFC ofrece protección 
completa frente al riesgo de in-
solvencia del deudor. En los seis 
países europeos analizados, el 
factoring sin recurso representa 
generalmente la mayoría de las 
cesiones de factoring, con la úni-
ca salvedad del Reino Unido.

3.  abono de cantidades por 
anticipado (normalmente has-
ta el 80 por 100) de las facturas 
totales cuyo cobro se ha exter-
nalizado (función de facilidad 
de crédito). La relevancia de la 
función de financiación (aproxi-
mada por la ratio entre anticipos 
y saldo vivo de créditos factoriza-
dos) oscila entre un mínimo del 
47,43 por 100 en el Reino Unido 
y un máximo del 91,67 por 100 
en España. La importancia de los 
anticipos es más acentuada en 
países en los que los términos 
de pago son más largos (el caso de 
España e Italia).

Centrándonos en la deman-
da de FFC, evaluamos la de-
manda efectiva de productos de 
FFC. En términos numéricos, el 
Reino Unido cuenta con la base 
más grande de clientes, segui-
do de Francia, Italia, Alemania 
y Polonia. Si observamos la di-
mensión media de los contratos 
de FFC, el resultado es bastante 

cual presta al cliente uno o varios 
de los siguientes servicios en re-
lación con los créditos cedidos: 

1.  gestión y cobranza de cré-
ditos. Estos servicios resultan es-
pecialmente relevantes cuando el 
cobro de los créditos es largo y di-
fícil, así como cuando los compra-
dores están situados en diferentes 
países de manera, que la transmi-

demanda (sección IV), la oferta 
(sección V) y la rentabilidad de 
las empresas de FFC (sección VI).

En lo que respecta a los pro-
ductos de FFC, estos consisten 
en acuerdos entre una empresa 
(cliente) y una entidad financiera 
(factor o cesionario) mediante los 
que el cliente cede/transmite sus 
créditos comerciales al factor, el 

Gráfico 21
Impuestos directos totales pagados por empresas de FFC 
(en millones de euros) 

Fuente: elaboración propia a partir de datos facilitados por las asociaciones nacionales de FFC. En el 
caso de Alemania, elaboración propia a partir de conjunto de datos recopilados manualmente. 
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Gráfico 22
Tipo impositivo para empresas de FFC 
(como % de los beneficios)

Fuente: elaboración propia a partir de datos facilitados por las asociaciones nacionales de 
FFC. En el caso de Alemania, elaboración propia a partir de conjunto de datos recopilados 
manualmente.
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extraño que la mayoría de los 
actores de FFC sean bancos o 
empresas participadas por estos. 
El porcentaje de sociedades de 
factoring que o bien son técni-
camente bancos o bien pertene-
cen a un grupo bancario en los 
países estudiados va de un máxi-
mo del 78 por 100 en Francia a 
un mínimo del 28 por 100 en 
Alemania, país donde la mayoría 
de los factores son empresas in-
dependientes o sociedades cau-
tivas de grupos industriales. En 
la totalidad de los países (salvo 
Alemania), más de la mitad de 
los proveedores de servicios 
de FFC son bancos o filiales de 
grupos bancarios. Atendiendo a 
la cuota de mercado en base al 
volumen de cesiones de facto-
ring en 2011, la prevalencia de 
los bancos se hace incluso más 
patente: en Alemania y el Reino 
Unido, los grupos bancarios y las 
empresas propiedad de bancos 
atraen un 95,47 por 100 y un 
96,31 por 100 de las cesiones 
de factoring, respectivamente. 
En Italia, los grupos bancarios 
y las empresas participadas por 
bancos dominan el mercado con 
una cuota del 89,14 por 100, 
mientras que en Francia su peso 
ronda el 78 por 100. En cuanto a 
España y Polonia, no disponemos 
de una medida agregada de la 
cuota de los bancos en el sector 
de factoring; aun así, sabemos 
que los cinco mayores grupos 
bancarios españoles absorben 
el 81,12 por 100 de todas las 
cesiones de factoring, mientras 
que los seis factores líderes en 
Polonia están participados por 
bancos y controlan el 78 por 100 
del mercado. 

Finalmente, constatamos que 
el país donde el sector presenta el 
mayor grado de concentración 
es Francia (con los cinco prime-
ros operadores controlando el 
84 por 100 del mercado por vo-
lúmenes de cesiones en 2011), 

yor cifra de cesiones de facto-
ring, seguido de Francia, Italia, 
Alemania, España y Polonia. El 
panorama cambia bastante si 
observamos el saldo de créditos 
cedidos vivos: la mayor cantidad 
de cesiones vivas se registra en 
España (64.000 millones de eu-
ros), seguido de Italia (57.000 
millones de euros), Reino Unido 
(37.000 millones de euros), 
Francia (25.000 millones de eu-
ros), Alemania (13.000 millones 
de euros) y Polonia (3.000 millo-
nes de euros). En una compara-
tiva por volumen de cesiones de 
factoring y saldo factorizado vivo 
respecto al PIB nacional, el Reino 
Unido ocupa el primer lugar en 
términos de cesiones/PIB, segui-
do de España, Italia, Francia, 
Alemania y Polonia; España 
muestra la mayor ratio entre 
saldo factorizado vivo y PIB, se-
guido de Italia, Reino Unido, 
Francia, Polonia y Alemania. El 
principal motivo para la diver-
gencia entre los rankings basa-
dos en cesiones de factoring y en 
saldo vivo reside en la heteroge-
neidad en cuando a la duración 
de los pagos (que oscila entre un 
mínimo de 40 días en Alemania y 
un máximo de 117 días en Italia). 
Otro dato importante es la pro-
porción de anticipos, la cual os-
cila entre un mínimo del 47 por 
100 en el Reino Unido y un máxi-
mo del 92 por 100 en España. 
Si tenemos en cuenta los antici-
pos anualizados, su proporción 
respecto al PIB de 2011 es muy 
elevada en España e Italia (3,45 
por 100 y 2,74 por 100, respecti-
vamente), menos relevante en el 
Reino Unido y Francia (0,97 por 
100 y 0,90 por 100, respectiva-
mente), y significativamente más 
pequeña en Polonia y Alemania 
(0,75 por 100 y 0,53 por 100, 
respectivamente). 

Considerando el nivel de de-
sarrollo del sistema bancario en 
los seis países analizados, no es 

heterogéneo: el mayor tamaño 
medio de contrato se registra en 
Alemania, seguido de Italia, Reino 
Unido, Francia y Polonia. Pese a 
la heterogeneidad de los datos, 
es posible realizar algunas consi-
deraciones sobre la penetración 
del factoring en varios sectores 
económicos: 1) la mayoría de 
los clientes proceden del sector 
industrial (en todos los países 
salvo el Reino Unido, donde pre-
domina el sector servicios); 2) el 
peso total de la industria se debe 
principalmente al sector manu-
facturero; y 3) la representación 
de la industria es muy alta si se 
compara con su ponderación en 
la economía nacional. Esta es una 
clara indicación de que el facto-
ring es más frecuente entre las 
empresas industriales que entre 
las comerciales o de servicios, lo 
cual concuerda con su mayor uso 
del crédito de proveedores (que 
constituye la «materia prima» 
del factoring). Asimismo, puede 
ser un instrumento fundamental 
como señalizador de la calidad 
de la oferta, sobre todo para em-
presas jóvenes y pequeñas que 
carecen de una reputación con-
solidada, en sectores en los que 
la evaluación de la calidad reviste 
especial dificultad, y en el inicio 
de relaciones con nuevos clien-
tes. Además de esto, el crédito de 
proveedores puede servir como 
mecanismo para discriminar pre-
cios, en el supuesto de una alta 
elasticidad de la demanda entre 
algunos clientes. No obstante, 
el factoring goza también de 
bastante aceptación en el sector 
servicios y en el comercial (la po-
sición relativa de ambos varía de 
un país a otro): en este caso, es 
probable que la demanda de este 
sistema de financiación también 
pueda atribuirse al elevado nú-
mero de clientes y su dispersión 
geográfica. 

Centrándonos en la oferta, el 
sector británico registra la ma-
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opera fuera del sistema banca-
rio regular (2). Es una visión de 
arriba abajo, reduccionista, que 
contempla los nuevos competi-
dores como un riesgo sin desta-
car las ventajas de un mercado 
más abierto. 

Pero la banca paralela tam-
bién comprende otras activida-
des que concurren desde abajo 
con el crédito bancario y los 
servicios de pagos. Las nuevas 
tecnologías permiten apelar di-
rectamente al ahorro a través 
de Internet para financiar a las 
empresas y ofrecer una mone-
da alternativa. De este modo, 
la financiación participativa 
(crowdfunding) y las monedas 
virtuales como Bitcoin entran en 
el mercado como nuevos compe-
tidores. Es una visión del shadow 
banking de abajo a arriba, puesta 
de relieve por las autoridades del 
mercado de valores. Como dice 
Elvira Rodríguez, presidenta de 
la CNMV (Comisión Nacional del 
Mercado de Valores), los «ban-
cos son actores esenciales en los 
mercados financieros de la Unión 
Europea y deben ver este nuevo 
contexto como una oportunidad 
para explorar vías alternativas de 
financiación a las empresas y, por 
tanto, también de negocio pro- 
pio» (3).  

El camino a seguir lo marca 
el Libro Verde de la Comisión 
Europea sobre la Unión de los 
Mercados de Capitales, para 
quien «será el mercado quien de-
berá ofrecer soluciones», siendo 
el papel de los reguladores «de-
tectar y eliminar los obstáculos 
que se sitúen entre el dinero de 

Resumen

El presente artículo analiza la impor-
tancia de la seguridad jurídica en la banca 
paralela (shadow banking) y en particular 
en el ejercicio de la actividad de financia-
ción participativa (crowdfunding). La Ley de 
fomento de la financiación empresarial, que 
regula el crowdfunding en España, ofrece 
certidumbre y previsibilidad a las plataformas 
de financiación participativa y puede servir de 
modelo para la regulación de otras activida-
des de banca paralela. Sería deseable contar 
con un marco global para el desarrollo del 
crowdfunding y del resto de actividades de 
banca paralela.

Palabras clave: shadow banking, seguri-
dad jurídica, crowdfunding, riesgo sistémico, 
protección al cliente.

Abstract

This article analyzes the importance of 
legal certainty in Shadow Banking and in 
particular in the Crowdfunding. Spanish 
Crowdfunding Act provides certainty and 
predictability to funding portals and could 
serve as a model for regulat ing other 
Shadow Banking activities. It would be 
desirable to provide a comprehensive and 
global framework for the development of 
Crowdfunding and other Shadow Banking 
activities.

Key words: Shadow Banking, legal 
certainty, crowdfunding, systemic risk, client 
protection.

JEL classification: E21, E22, G15, G23, 
K22.

I. � shadow banking: 
riesgo u oportunidad

La financiación bancaria de la 
economía está dando paso 
a unas finanzas de mercado 

en las que la banca pierde su 
monopolio. Los avances tecno-
lógicos permiten descomponer 
la actividad bancaria y poner en 
contacto directo a los ahorrado-
res con las empresas necesitadas 
de financiación. Son alternativas 
a la financiación bancaria que se 
desarrollan al amparo de la liber-
tad de contratación. Permiten 
una mejor asignación del aho-
rro a la inversión, pero también 
crean riesgos. Lo que se ha de-
nominado banca en la sombra o 
shadow banking puede consti-
tuir una amenaza a la estabilidad 
bancaria y una fuente de frau-
de en perjuicio de la clientela. 
Además, puede ser utilizada 
para el blanqueo de capitales o 
la financiación del terrorismo. Se 
hace necesario regular estas al-
ternativas a la financiación ban-
caria para proteger la estabilidad 
del mercado financiero, garan-
tizar la seguridad de los ahorra-
dores y prevenir las actividades 
delictivas.

El shadow banking ha sido 
analizado por las autoridades 
monetarias desde la perspecti-
va prudencial, como una banca 
paralela que amenaza la estabi-
lidad del sistema financiero (1). 
Lo contemplan como una de-
ficiencia del sistema, no como 
una oportunidad para mejorar 
la eficiencia del mercado. Desde 
esta perspectiva lo definen como 
la intermediación crediticia que 
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dustria bancaria quieren evitar 
los riesgos de una banca no re-
gulada. A su vez, quienes actúan 
en las zonas grises del mercado 
quieren legalizar su actividad y 
no verse sorprendidos por me-
didas cautelares de los super-
visores. Es un tema tan vasto 
y complejo que se hace difícil 
avanzar hacia una solución. Pero 
hay un ámbito en el que ya se 
han aprobado las primeras nor-
mas y que nos puede servir de la-
boratorio. La Ley 5/2015, de 27 
de abril, de fomento de la finan-
ciación empresarial, aborda ma-
terias relacionadas con la banca 
paralela, como la titulización, y 
dota de regulación a la principal 
manifestación del shadow banking 
desde abajo, el crowdfunding. 
Mucho se discute sobre el al-
cance que debe tener la regu-
lación de la banca paralela y de 
las dificultades de técnicas para 
regularla. Tenemos una Ley que re- 
gula la captación de fondos a 
través de Internet, pionera en el 
mundo, que nos puede servir de 
base para analizar cómo regular 
las demás actividades que com-
ponen el shadow banking. Con 
este objetivo, vamos a analizar 
la regulación del crowdfunding 
desde la perspectiva de la segu-
ridad jurídica. Comprobaremos 
si ofrece certeza, confianza en la 
supervisión y previsibilidad en 
las consecuencias jurídicas de las 
conductas de quienes se dedican 
a esta actividad y si puede servir 
de modelo para regular otras ac-
tividades de la banca paralela.

IV. � régimen jurídico del 
crowdfunding

El crowdfunding consiste en 
la oferta de valores o préstamos 
para financiar un proyecto en 
Internet. Constituye un mecanis-
mo de canalización directa del 
ahorro a la inversión producti-
va complementario al que tie-

Las autoridades monetarias 
y la industria bancaria aluden a 
la seguridad jurídica al tratar los 
riesgos del shadow banking para 
poner de relieve la necesidad de 
unas mismas reglas del juego. 
Consideran que la banca paralela 
es un competidor desleal, pues 
se aprovecha de las lagunas le-
gales para ganar mercado. Sus 
propuestas se dirigen a crear se-
guridad jurídica con un marco 
normativo más previsible. Por 
un lado, la reforma financiera 
ha elevado la carga normativa 
de la banca regulada y, de otro 
lado, han surgido competido-
res que funcionan al margen de 
toda regulación. En este contex-
to, se hace necesario lograr un 
equilibro, con una reducción de 
la carga normativa de la banca 
regulada y una regulación de la 
banca paralela. Regular menos, 
pero incluir en la regulación a 
todos.

La seguridad jurídica tiene una 
triple dimensión: como conoci-
miento y certeza de la regulación 
financiera, como confianza de 
la banca y de los clientes en los 
supervisores financieros, garan-
tes de la estabilidad financiera, 
y en fin, como previsibilidad de 
las consecuencias jurídicas deri-
vadas de las propias acciones y 
de las conductas de terceros (6). 
En la actualidad, dada la inflación 
legislativa, no hay certeza sobre 
la legislación financiera, la su-
pervisión de las autoridades no 
asegura la estabilidad bancaria 
y no hay previsibilidad sobre las 
conductas de terceros que operan 
en la sombra. 

III. � crowdfunding y 
seguridad jurídica

Existe consenso sobre la ne-
cesidad de dotar de seguridad 
jurídica a la banca paralela. Las 
autoridades monetarias y la in-

los inversores y las oportunidades 
de inversión, y superar los obs-
táculos que impiden la conexión 
entre las empresas y los inverso-
res», reconociendo que «[e]s pro-
bable que los bancos sigan siendo 
agentes clave en los mercados de 
capitales, como emisores, inverso-
res e intermediarios» (4).

El mercado evoluciona y la 
regulación financiera queda su-
perada por los desarrollos del 
mercado. Surge la tensión entre 
seguridad jurídica y cambio en el 
mercado. En estas circunstancias 
resulta necesario evaluar los ries-
gos del cambio y dar seguridad 
jurídica a los nuevos operadores 
para garantizar una leal concu-
rrencia con la banca tradicional. 

II. �S eguridad jurídica 
y shadow banking

La seguridad jurídica es un 
pilar fundamental del Estado 
de Derecho, «es una suma de 
certeza y legalidad, jerarquía 
y publicidad normativa» (STC 
27/1981). Los bancos confían 
en la regulación financiera por 
la certeza que ofrece. Saben y 
confían en que solo las entidades 
autorizadas pueden dedicarse a 
la interposición en el crédito. Se 
ven sorprendidos en su buena 
fe cuando contemplan la com-
petencia de entidades no au-
torizadas para prestar servicios 
financieros. Critican con razón 
que se haya perdido la certidum-
bre sobre el perímetro de las ac-
tividades financieras sometidas 
a supervisión. Se ven sobrepasa-
dos por el mercado sin encontrar 
amparo en la legalidad. En este 
sentido, José María Roldán, pre-
sidente de la AEB, pide que se 
permita a la banca «competir en 
igualdad de condiciones con es-
tos nuevos operadores» y «evitar 
un arbitraje tecnológico basado 
en regulaciones asimétricas» (5).  



147
PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 146, 2015. ISSN: 0210-9107. «MERCADOS DE CRÉDITO»

Fernando Zunzunegui

toras del cliente financiero. Por 
otro lado, los ahorradores deben 
conocer que el crowdfunding es 
un mecanismo de inversión alter-
nativo a la banca y la bolsa, en 
el que se asumen riesgos espe-
cíficos y con distinta tutela del 
cliente. Las emisiones objeto de 
los proyectos de crowdfunding 
carecen de folleto y de registro en 
la CNMV. Además, no hay fondo 
de garantía de depósitos o de in-
versiones que cubra las pérdidas 
de las operaciones intermediadas 
por las plataformas de financia-
ción participativa. En suma, hay 
que proteger al inversor del riesgo 
de insolvencia del promotor, más 
elevado en empresas de nueva 
creación, del riesgo de iliquidez 
propio de los productos no ne-
gociables, y del riesgo de fraude 
que acompaña a toda novedad 
financiera, al ser el crowdfunding 
una nueva figura poco conocida y 
pendiente de fijar sus contornos.

A su vez, la banca y la bolsa 
se enfrentan a un mecanismo al-
ternativo cuya concurrencia en 
el mercado deber ser leal (8). En 
este sentido, sería desleal que 
las plataformas ganaran cuota 
de mercado por la existencia de 
lagunas legales, es decir, que se 
aprovechasen de la falta de pro-
tección del cliente o de la ausen- 
cia de normas de solvencia de 
las plataformas para ampliar 
mercado (9).  

Por todas estas razones, 
se impone una regulación del 
crowdfunding. En España, el esta-
tuto de las plataformas de finan-
ciación participativa se ha incluido 
en el título V de la Ley 5/2015, 
de 27 de abril, de fomento de la 
financiación empresarial. 

1. M arco legal

La financiación participativa 
se está convirtiendo en el cata-

va. Junto a las plataformas que 
utilizan los valores como objeto 
de la contratación (equity-based 
crowdfunding), aparecen las que 
intermedian entre prestamistas 
y prestatarios (lending-based 
crowdfunding). Su función eco-
nómica es la misma, a saber, 
poner en contacto a los promo-
tores con los ahorradores. Lo que 
cambia es el producto utilizado 
para formalizar la financiación, 
en un caso los valores y en otro 
los préstamos. Son iniciativas que 
han buscado evitar la aplicación 
de la legislación financiera con el 
fin de reducir costes de cumpli-
miento normativo y dar un servi-
cio más eficiente al usuario. Por 
esta razón, se eluden proyectos 
que supongan la emisión de va-
lores negociables que constitu-
yan oferta pública y se acude a la 
financiación a través de présta-
mos o de productos que no ten-
gan la consideración de valores 
negociables (7). 

La importancia creciente de 
este fenómeno aconseja su regu-
lación para dar seguridad jurídi-
ca a los portales que gestionan 
esta nueva vía de financiación 
manteniendo la protección de los 
clientes y la seguridad del mer-
cado financiero en su conjunto. 
Las plataformas quieren operar 
sin el riesgo de ser tachadas de 
chiringuitos financieros. En este 
sentido, conviene aclarar el ám-
bito de las normas de ordena-
ción y de disciplina del mercado 
financiero. Las actividades finan-
cieras se someten a reserva legal 
o supervisión administrativa con 
el fin de garantizar una eficiente 
asignación del ahorro a la inver-
sión y proteger a los inversores. 
Las ofertas públicas de valores re-
quieren un folleto registrado en la 
CNMV. Se someten al título sobre 
el mercado primario de la Ley del 
Mercado de Valores. Asimismo, 
conviene precisar el alcance de 
las normas de conducta protec-

ne lugar a través de las bolsas 
y demás mercados regulados. 
La función que cumplen es la 
misma que los intermediarios 
tradicionales, pero lo hacen de 
forma distinta y más eficiente. 
La sabiduría de las masas del 
crowdfunding confirma que el 
mercado es el mejor mecanismo 
de asignación del ahorro a la in-
versión. Internet permite desa-
rrollar portales que, al margen 
de las ofertas públicas de valores 
sometidas al control de la CNMV, 
intermedian entre las empresas 
que buscan financiar sus proyec-
tos y los ahorradores que desean 
invertir en las mismas. 

Las nuevas tecnologías per-
miten crear por Internet plata-
formas que ponen en contacto 
a los promotores de proyectos 
que necesitan financiación con 
ahorradores dispuestos a asumir 
un riesgo a cambio de una re-
muneración. Este fenómeno del 
crowdfunding se ha generaliza-
do y tiene su mayor desarrollo en 
países bancarizados como España 
en los que el crédito bancario ha 
tenido un mayor deterioro como 
consecuencia de la crisis, en es-
pecial para las pymes que se han 
visto obligadas a buscar fuentes 
alternativas de financiación.

Surgen así las plataformas de 
financiación participativa (PFP) 
que ponen en contacto a pro-
motores de proyectos con inver-
sores que desean financiarlos. 
Es un mecanismo flexible que 
admite todo tipo de productos 
financieros. La diferencia está 
en la falta de negociación en un 
mercado secundario. Frente a 
las bolsas que son mercados de 
negociación, las PFP son meros 
intermediarios entre promoto-
res e inversores, y no garantizan 
la existencia de un mercado se-
cundario. Admiten incluso sim-
ples préstamos como vehículo 
para la financiación participati-
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La variedad de respuestas de-
muestra que estamos ante un fe-
nómeno joven no comprendido 
en su integridad que aconseja 
regular lo mínimo imprescindible 
para facilitar el negocio, mante-
niendo una adecuada protección 
del cliente y del conjunto del sis-
tema financiero. Sin embargo, 
en España se ha optado por una 
regulación de máximos, regulan-
do con detalle el estatuto de las 
plataformas en el título V de la 
Ley de fomento de la financia-
ción empresarial (LFFE) (21). Es 
un marco intervencionista, de 
carácter paternalista y en buena 
medida protector del statu quo 
bancario. 

2. �P lataformas de 
Financiación Participativa 
(PFP)

Según la LFFE, son platafor-
mas de financiación participativa 
«las empresas autorizadas cuya 
actividad consiste en poner en 
contacto, de manera profesio-
nal y a través de páginas web u 
otros medios electrónicos, a una 
pluralidad de personas físicas o 
jurídicas que ofrecen financia-
ción a cambio de un rendimiento 
dinerario, denominados inverso-
res, con personas físicas o jurídi-
cas que solicitan financiación en 
nombre propio para destinarlo 
a un proyecto de financiación 
participativa, denominados pro-
motores». Es una definición muy 
amplia que comprende la activi-
dad empresarial que consiste en 
poner en contacto a promotores 
e inversores por medios electró-
nicos, incluido Internet como 
medio natural en el que se de-
sarrollan este tipo de iniciativas. 
Se conciben como portales de 
financiación, de contactos en-
tre promotores e inversores, que 
sirven de mostrador para captar 
la atención y la financiación de 
los internautas. Pero las plata-

encaje del crowdfunding en el 
marco legal y valorar si es nece-
saria una regulación específica 
(14). Se muestra favorable a de-
jar que se desarrolle sin indebidas 
restricciones, aunque advierte del 
riesgo de actuar al margen de las 
regulaciones financieras (15). 

Ante la falta de unos criterios 
de los organismos internaciona-
les, los distintos ordenamientos 
nacionales van dando respuesta 
a las necesidades de regulación 
del crowdfunding. La primera 
respuesta ha venido de Estados 
Unidos, que en 2012 aprobó una 
ley para facilitar el desarrollo de 
estas iniciativas (16). Su objetivo es 
facilitar la financiación empresarial 
a través de los portales de finan-
ciación con exenciones al control 
de las ofertas públicas. Crea un 
nuevo tipo de intermediario finan-
ciero (crowdfunding portals), una 
zona gris de intersección entre lo 
público y lo privado en el mercado 
de valores (17). 

Italia ha sido el primer Estado 
de la Unión Europea en regular 
el crowdfunding (18). Es un ré-
gimen limitado a la financiación 
de empresas «start up innovati-
vas». Un enfoque reduccionista 
que ha recibido fuertes críticas 
(19). Le ha seguido Francia, cuyo 
ordenamiento distingue entre 
el crowdfunding de préstamos 
y el de valores, para darles dis-
tinto tratamiento jurídico (20). 
Surgen dos estatutos, los inter-
mediarios en financiación par-
t ic ipat iva ( intermédiaire en 
financement participatif), para el 
de préstamos, y el de asesor en 
inversión participativa (conseiller 
en investissement participatif), 
para los valores. Con el fin de 
favorecerse del pasaporte euro-
peo, las plataformas de valores 
pueden optar por el estatuto de 
las empresas de servicios de in-
versión (prestataire de services 
d’investissement).

lizador de la reforma financie-
ra. Tras la quiebra de Lehman 
Brothers los acuerdos del G-20 
han revisado la regulación finan-
ciera bajo los principios tradicio-
nales. Ha sido el desarrollo del 
crowdfunding el acontecimiento 
que ha servido de revulsivo para 
cuestionar las bases del sistema 
de regulación financiera. Surge 
una alternativa a la financiación 
bancaria y bursátil. Se pone en 
duda la utilidad de los interme-
diarios financieros y la conve-
niencia de permitir el contacto 
directo entre ahorradores y em-
prendedores en busca de finan-
ciación. Como decía Joaquín 
Garrigues, nuevos hechos nece-
sitan un nuevo Derecho.

Siendo un negocio de Inter- 
net y financiero su ámbito es la 
economía financiera global. El 
G-20 y los organismos interna-
cionales de regulación financie-
ra, en particular el Consejo de 
Estabilidad Financiera, Comité 
de Basilea e IOSCO, deberían ha-
ber marcado las bases para re-
gular el crowdfunding (10). En la 
Unión Europea, la Comisión y las 
autoridades de supervisión, en 
actuación coordinada, son los or-
ganismos llamados a marcar las 
pautas para regular el fenóme-
no (11). Estos organismos han 
respondido con opiniones sobre 
la incidencia del crowdfunding 
en su respectivo ámbito de com-
petencia (12). EBA ha analiza-
do las plataformas que operan 
con préstamos descartando que 
queden comprendidas en la re-
serva bancaria sobre la captación 
de depósitos del público (13). 
Sugiere una convergencia en los 
criterios de supervisión sobre esta 
nueva figura con aplicación de 
la legislación existente, sin des-
cartar el desarrollo de una regu-
lación europea. A su vez, ESMA 
concentra su análisis en las pla-
taformas que intermedian sobre 
valores con el fin de clarificar el 
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ción participativa se presta a los 
promotores e inversores. Estos 
servicios deben constar en el ob-
jeto social de la PFP. 

Entre los servicios auxiliares, 
la Ley incluye el análisis y deter-
minación del nivel de riesgo de 
cada proyecto, en una labor simi-
lar a la calificación que realizan 
los bancos (scoring). Su presta-
ción es voluntaria y cumple la 
función de dar información com-
plementaria al inversor para que 
pueda decidir con conocimiento 
de causa (25). 

Las plataformas tienen que 
respetar la reserva de activida-
des a favor de las entidades de 
crédito, de pago o de servicios 
de inversión. En este sentido, 
no pueden recibir efectivo o va-
lores de sus clientes, ni conce-
derles crédito. Tienen prohibido 
garantizar a los promotores la 
captación de fondos. Tampoco 
pueden recibir órdenes de los 
clientes para su transmisión o 
ejecución en el mercado, ges-
tionar las carteras de valores de 
los inversores en la plataforma 
o asesorar a los inversores sobre 
los proyectos. Pueden ofrecer 
a los inversores mecanismos que 
permitan preseleccionar los pro-
yectos, pero no mecanismos de 
inversión automáticos que pudie-
ran precipitar las decisiones. Las 
PFP no pueden prestar servicios 
de pagos a promotores o inver-
sores, salvo que cuenten con la 
autorización de entidad de pago. 
En este sentido, las plataformas 
pueden solicitar autorización 
como entidad de pago híbrida 
con un estatuto especial.

Las PFP constituyen un nuevo 
tipo de intermediario financiero 
cuya actividad se condiciona a la 
obtención de una autorización 
e inscripción en un registro pú-
blico cuya llevanza correspon-
de a la CNMV. Como los demás 

además de las actividades típicas 
ejerza las complementarias, pasa 
a ser el intermediario financie-
ro con el régimen más complejo 
del Derecho español. Habría sido 
preferible regular lo básico, las 
plataformas como portales de fi-
nanciación participativa, limitan-
do su actividad a ser empresas 
gestoras de un sistema de con-
tratación financiera por Internet, 
con la necesidad de recurrir para 
prestar los servicios de pago, de 
crédito al consumo o de inter-
mediación crediticia, a entidades 
habilitadas para prestar este tipo 
de servicios.

Quedan excluidas del ámbi-
to del régimen legal las plata-
formas no financieras, es decir, 
aquellas que no remuneran a 
los ahorradores que participan 
en las mismas. En este sentido, 
quedan excluidas las platafor-
mas que gestionan donaciones 
o préstamos sin intereses, que 
conforman el mecenazgo partici-
pativo. Tampoco son financieras 
las plataformas o portales que 
gestionan la venta de bienes o 
servicios. Quienes donan su dine-
ro o compran bienes y servicios 
no son «inversores», sujetos a los 
que se destinan los servicios de la 
plataforma.

Las plataformas de financia-
ción participativa pueden prestar 
los servicios principales y auxilia-
res. Los servicios principales son 
los de admisión de proyectos 
y los de contratación participati-
va. El de admisión de proyectos 
comprende la «recepción, selec-
ción y publicación de proyectos». 
El de contratación participativa 
se describe como: «Desarrollo, 
establecimiento y explotación de 
canales de comunicación para 
facilitar la contratación de la fi-
nanciación entre inversores y 
promotores». El servicio de ad-
misión de proyectos se presta al 
promotor. El servicio de contrata-

formas son algo más que unos 
portales que ponen en contacto 
a inversores con promotores. Son 
intermediarios financieros que 
operan por Internet. Constituyen 
una nueva vía de asignación efi-
ciente del ahorro a la inversión. 
Y esa vía utiliza Internet como 
medio técnico (22).  

Las PFP son personas que 
profesionalmente y en nombre 
propio ejercitan la actividad con-
sistente en poner en contacto 
por medios electrónicos perso-
nas que ofrecen financiación con 
quienes la solicitan. La noción 
comprende todas las plataformas 
«que ofrecen financiación a cam-
bio de un rendimiento dinerario» 
sin distinguir por producto finan-
ciero entre préstamos o valores. 
Nos parece una opción correc-
ta, pues la función económica 
que cumplen las plataformas de 
préstamos y las de valores es la 
misma y las necesidades de pro-
tección de los clientes son simila-
res (23). De hecho, el desarrollo 
de las plataformas a través de 
préstamos ha sido en buena me-
dida consecuencia de la huida de 
la regulación financiera sobre las 
ofertas públicas de valores (24).  

Las PFP quedan configura-
das en Derecho español como 
intermediarios financieros plu-
rifuncionales. El marco legal 
permite que las plataformas 
presten servicios de pago, rea-
licen recobros y se dediquen al 
préstamo al consumo y a la in-
termediación en el crédito. Para 
poder realizar todas estas fun-
ciones tienen que registrarse 
en la CNMV como plataformas 
de financiación participativa, y 
además en el Banco de España 
como entidades de pago híbri-
das con estatuto aligerado y de-
berán cumplir un marco legal, 
también aligerado, de crédito al 
consumo y de intermediación en 
el crédito. Una plataforma que 
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del mercado primario, de puesta 
en el mercado de los productos 
financieros. No ofrecen en estos 
momentos servicios de negocia-
ción secundaria.

3. L os clientes

Los clientes de las plataformas 
son los promotores de los pro-
yectos y los inversores que sumi-
nistran la financiación.

Son «promotores» las perso-
nas que solicitan financiación en 
nombre propio, para un proyecto 
de financiación participativa con-
creto de carácter «empresarial, 
formativo o de consumo». Esta 
noción contrapone los proyec-
tos empresariales a los de consu-
mo. Lo cual quiere decir que se 
puede financiar un producto de 
consumo, como la compra de un 
automóvil, y el promotor ser 
un consumidor que por esta vía 
accede al crédito al consumo. 
Los proyectos formativos, con in-
dependencia de que tengan o no 
ánimo de lucro, pueden quedar 
encuadrados en los de carácter 
empresarial. 

Los promotores son quienes 
emiten los valores o reciben los 
préstamos a través de los cuales 
se instrumenta la financiación 
participativa. Serán los emisores 
de los valores o los prestatarios 
que han solicitado los préstamos. 
Por si hubiera alguna duda, la 
Ley precisa que en la solicitud 
de préstamos «se entenderá por 
promotor a las personas físicas o 
personas jurídicas prestatarias».

Las plataformas de financia-
ción participativa deben identi-
ficar a los promotores y evaluar 
los proyectos con diligencia, ve-
rificando que cumplen los requi-
sitos legales. La financiación se 
debe solicitar para un proyecto 
concreto en nombre propio y por 

en la Unión Europea, revestir la 
forma de sociedad de capital, 
cumplir los requisitos financie-
ros, contar con administradores 
cualificados, y disponer de una 
buena organización, medios ade-
cuados, reglamento interno de 
conducta y planes de continui-
dad en la prestación de servicios 
tras el cese de actividad. Entre 
los requisitos financieros destaca 
la posibilidad –como ocurre en 
las empresas de asesoramiento 
financiero (EAFI)– de combinar 
el capital con seguros de respon-
sabilidad civil. Las exigencias de 
recursos propios varían, aten-
diendo al volumen de los proyec-
tos cuya financiación se gestiona, 
desde los 60.000 hasta los 2 mi-
llones de euros. 

Una vez autorizadas y tras su 
constitución e inscripción como 
sociedad de capital en el Registro 
Mercantil, las plataformas deben 
quedar inscritas en el registro es-
pecial abierto en la CNMV para 
este tipo de intermediarios.

Las PFP son plataformas elec-
trónicas cerradas, entre clientes 
de la propia plataforma, cuyo 
objeto es la financiación (26). La 
plataforma es el intermediario 
que gestiona el acceso al siste-
ma y la contratación a través del 
mismo. Es un sistema que permi-
te poner en contacto a uno con 
muchos, al promotor con los in-
versores. La finalidad es propor-
cionar financiación de proyectos 
a través de internet. Es un siste-
ma de contratación de productos 
financieros caracterizado por el 
medio que utiliza.

Las PFP son sistemas de con-
tratación regulados. Esta caracte-
rística los acerca a los mercados 
regulados reconocidos en la 
MiFID. Se diferencian en su ob-
jeto: los mercados regulados de 
la MiFID son mercados secunda-
rios, las PFP actúan en el ámbito 

intermediarios financieros, las 
plataformas gozan de la reser-
va legal de su actividad y de su 
denominación profesional. Con 
una peculiaridad: el régimen es-
pañol ha establecido que ni si-
quiera las entidades de crédito, 
entidades con capacidad universal 
para prestar todo tipo de servicios 
financieros, puedan dedicarse a 
las actividades típicas de las plata-
formas. En Francia y en Italia los 
bancos y empresas de inversión 
pueden gestionar las platafor-
mas. En España les está vedado. 
Las entidades de crédito son en-
tidades financieras universales 
que pueden prestar todo tipo 
de servicios financieros, salvo la 
actuación en el mercado como 
plataformas de financiación par-
ticipativa. 

Esta reserva sobre la activi-
dad profesional corresponde a 
la técnica propia de la regula-
ción financiera, que identifica la 
actividad y protege su ejercicio. 
Es una actividad exclusiva y ex-
cluyente. Las plataformas deben 
limitar su objeto social a las acti-
vidades que la Ley les reserva, si 
bien también pueden dedicarse 
a prestar servicios de pagos y de-
terminados servicios auxiliares. 

Las plataformas de financia-
ción participativa se someten a 
un procedimiento de autoriza-
ción y registro similar al que se 
aplica a los demás intermediarios 
financieros. Es un procedimiento 
que tramita la CNMV, con infor-
me previo vinculante del Banco 
de España en las plataformas 
que gestionen proyectos finan-
ciados con préstamos. Para ser 
autorizadas deben cumplir unos 
requisitos que también son simi-
lares a los que se exigen a los de-
más intermediarios financieros. 
Deben tener como objeto social 
exclusivo las actividades propias 
enumeradas en la Ley. Además, 
deben tener su domicilio social 
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vidad, y no tiene que cumplir con 
las obligaciones sobre comunica-
ciones comerciales, publicidad y 
las derivadas de la independencia 
o vinculación con entidades de 
crédito.

A su vez, las plataformas que 
intermedian en el préstamo al 
consumo de promotores tienen 
la consideración de intermedia-
rios a efectos de la Ley 16/2011, 
de contratos de crédito al con-
sumo, con un régimen también 
aligerado. Con la publicación 
del proyecto en la plataforma se 
considerará cumplido el requisi-
to de presentación de una ofer-
ta vinculante, así como el de la 
comunicación de la información 
previa y de su publicidad. Luego 
las plataformas están habilita-
das cumpliendo estos requisitos 
para facilitar el crédito al consu-
mo al margen de las entidades 
de crédito y de los controles para 
prevenir el sobreendeudamiento. 
La Ley no impone a las PFP que 
facilitan el crédito al consumo 
evaluar la solvencia del promotor 
que se endeuda. Pero sí estable-
ce una obligación de advertir del 
riesgo del endeudamiento exce-
sivo por parte de los promotores 
que tengan la condición de con-
sumidor.

Los «inversores» son personas 
que «ofrecen financiación a cam-
bio de un rendimiento dinera-
rio». Para ser incorporados a la 
plataforma, los proyectos deben 
dirigirse a una pluralidad de per-
sonas que actúan con ánimo de 
lucro y esperan obtener un ren-
dimiento dinerario. Los inverso-
res pueden ser personas físicas o 
jurídicas, que inviertan de forma 
profesional o no. Pueden ofre-
cer la financiación mediante la 
suscripción de valores o median-
te la concesión de préstamos. 
Pueden, por tanto, ser inversores 
en valores o prestamistas. Por 
esta razón, deberían recibir la 

una excepción a la reserva legal 
de captación de fondos reem-
bolsables del público. Luego, en 
principio, se pueden captar fon-
dos reembolsables del público a 
través de proyectos de financia-
ción participativa bajo la modali-
dad de préstamos. No obstante, 
aunque ningún precepto de la 
nueva Ley exige un plazo para 
los reembolsos, hay que enten-
der que no cabe la recepción 
de depósitos reembolsables a la 
vista, actividad reservada a las 
entidades de crédito bancarias. 
Esto es coherente con la previ-
sión de que los fondos captados 
a través de préstamos por pro-
yectos admitidos en las PFP no 
queden protegidos por el Fondo 
de Garantía de Depósitos.

La LFFE regula la actuación de 
las plataformas cuando prestan 
servicios de crédito frente a pro-
motores que tienen la condición 
de consumidores. Un consumi-
dor puede acudir a la plataforma 
como promotor de un proyec-
to que consiste en la obtención 
de un préstamo financiado por 
inversores. Son servicios com-
prendidos en las leyes especiales 
que regulan la intermediación en 
el crédito con consumidores o el 
crédito al consumo. Cuando la 
plataforma preste servicios de 
puesta en contacto con los pres-
tamistas a promotores que son 
consumidores, la LFFE considera 
que la plataforma actúa como 
intermediario al que le resulta 
de aplicación la Ley 2/2009, de 
31 de marzo, por la que se regu-
la la contratación con los consu-
midores de préstamos o créditos 
hipotecarios y de servicios de in-
termediación para la celebración 
de contratos de préstamo o cré-
dito, estableciendo un régimen 
aligerado. No tiene que registrar-
se ante las autoridades de consu-
mo, no necesita disponer de un 
seguro de responsabilidad civil o 
aval bancario para ejercer la acti-

cuenta propia. No pueden ser 
objeto de gestión por las plata-
formas proyectos de promotores 
que actúen por cuenta ajena. Se 
excluye, por tanto, la actuación 
indirecta mediante testaferros o 
personas interpuestas. 

La LFFE prohíbe a las platafor-
mas prestar servicios a proyectos 
cuyo destino sea la financiación 
a terceros, incluidos los que se 
dirigen a la concesión de crédi-
to, ya sea en forma de apertu-
ra de crédito o de préstamo. El 
objeto de las plataformas es la 
puesta en contacto entre clientes 
finales tanto desde la perspectiva 
de los promotores que solicitan 
financiación como de los inver-
sores que la ofrecen. Se quiere 
evitar que a través de este canal 
se preste la actividad reservada a 
las entidades de crédito. 

Los promotores no pueden 
dedicarse a captar fondos reem-
bolsables del público para con-
ceder créditos o préstamos, pues 
la interposición en el crédito es 
una actividad reservada a las 
entidades de crédito. Tampoco 
pueden dedicarse en general a 
la «captación de fondos reem-
bolsables del público, cualquie-
ra que sea su destino, en forma 
de depósito, préstamo, cesión 
temporal de activos financieros 
u otras análogas» (art. 3.1 Ley 
10/2014). Hay que tener presen-
te que constituye una infracción 
muy grave ejercer con carácter 
profesional la actividad de recep-
ción de depósitos u otros fon-
dos reembolsables del público 
sin haber sido autorizada como 
entidad de crédito [art. 92.a) Ley 
10/2014]. No obstante, la LFFE 
aclara que la solicitud de présta-
mos para financiar un proyecto 
objeto de financiación participa-
tiva «no tendrá la consideración 
de captación de fondos reem-
bolsables del público». De este 
modo, se estaría estableciendo 
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objeto de contratación partici-
pativa, de conformidad con el 
régimen jurídico al que estén so-
metidos. Pero el régimen general 
de préstamos y valores es dispar, 
ofreciendo el de los préstamos 
mayor grado de autonomía. Se 
regirán, por tanto, por lo dis-
puesto en la LFFE, en el Código 
de comercio para el préstamo 
mercantil y, subsidiariamente, en 
el régimen de Derecho común. 

Los préstamos objeto de la 
financiación participativa no 
pueden incorporar una garan-
tía hipotecaria sobre la vivienda 
habitual del prestatario. Esta li-
mitación puede justificarse por el 
respeto al derecho constitucional 
a una vivienda digna y adecua-
da (art. 47 CE). La protección de 
este derecho debe ser tenida en 
cuenta al interpretar las normas 
sobre concesión de préstamos 
hipotecarios también cuando se 
contratan a través de platafor-
mas de financiación, lo cual pue-
de llevar a su prohibición. 

Cuestión distinta es la prohi-
bición de préstamos o créditos 
hipotecarios en proyectos con 
consumidores. La principal ga-
rantía real es la hipoteca y el de-
sarrollo de las plataformas como 
alternativa a la financiación ban-
caria pasa necesariamente por 
la utilización de la garantía hi-
potecaria. Más allá de los límites 
derivados de la protección a la 
vivienda, carece de justificación 
limitar el uso de la garantía hi-
potecaria en los proyectos de las 
plataformas de financiación. Los 
consumidores también deberían 
poder utilizar inmuebles distin-
tos a su vivienda habitual como 
garantía para obtener crédito a 
través de las plataformas. 

El promotor solo puede pro-
mover de forma simultánea un 
proyecto por plataforma por un 
importe máximo de 2 millones 

sido objeto de oferta pública con 
folleto. Así se reduce el ámbito 
de la financiación participativa 
a empresas que no han tenido 
contacto con el mercado de va-
lores negociables o que, de ha-
berlo tenido, sus ofertas habrían 
estado excluidas de la obligación 
de publicar un folleto.

Las PFP admiten proyectos 
financiados con híbridos que 
incorporen derivados implícitos 
como las participaciones prefe-
rentes, si bien en estos casos la 
oferta solo puede ser dirigida a 
inversores acreditados. A su vez, 
la LFFE elimina la prohibición de 
las sociedades de responsabilidad 
limitada de emitir obligaciones. 
Esta reforma tiene por finalidad 
facilitar nuevas vías de financia-
ción a las empresas que utilizan 
esta forma social, en particular 
de las pymes, quienes pueden 
con su entrada en vigor acudir a 
las plataformas para financiarse 
emitiendo obligaciones. 

La financiación participativa 
puede instrumentarse mediante 
préstamos, incluidos los présta-
mos participativos. Se consideran 
préstamos participativos aquéllos 
en que el prestamista percibe un 
interés variable que se determina 
en función de la evolución de la 
actividad de la empresa presta-
taria. Frente a lo que ocurre para 
los valores que cuentan con un 
régimen imperativo en la Ley 
de Sociedades de Capital que 
los configura como productos 
financieros estandarizados, los 
préstamos tan solo cuentan con 
un régimen general codificado 
que permite mayor libertad en 
su configuración como producto 
financiero objeto de la contrata-
ción participativa al amparo de la 
libertad de contratación recogida 
en el artículo 1.255 del Código 
Civil. La LFFE exige «idoneidad» 
tanto a los préstamos como a 
los valores para que puedan ser 

denominación de financiadores, 
participantes o contribuidores. 
No obstante, se ha preferido 
utilizar, de forma impropia, la 
denominación de «inversores». 
Esta elección es consecuente con 
la atribución a la CNMV de la 
supervisión de las plataformas. 
Este organismo tiene por fun-
ción principal la «protección de 
los inversores» y a estos efectos 
se califica a los clientes de las 
plataformas, con independencia 
de la forma en que otorgan la 
financiación, con el apelativo de 
«inversores».

4.  Los proyectos

La principal actividad de las 
plataformas es la gestión de la 
financiación de proyectos que 
cumplan determinados requisi-
tos subjetivos y objetivos. Desde 
el punto de vista objetivo, la Ley 
fija la forma en la que puede ins-
trumentarse la financiación par-
ticipativa: valores o préstamos. 

A su vez, hay dos modali-
dades en la financiación parti-
cipativa mediante valores: la 
financiación mediante valores 
negociables o mediante par-
ticipaciones sociales. La finan-
ciación participativa se puede 
instrumentar a través de valores 
negociables ya sean obligacio-
nes, acciones u otros valores 
representativos del capital, cuya 
oferta no precise la formulación 
de un folleto informativo a tenor de 
título III de la Ley del Mercado 
de Valores. Tampoco se admiten 
valores negociables que, aunque 
queden fuera del ámbito de la 
obligación de formular folle-
to, hayan sido objeto de oferta 
con folleto sometido al régimen 
del citado título de la Ley del 
Mercado de Valores. De este 
modo se delimita la financiación 
participativa a ofertas que no re-
quieren un folleto o que no han 



153
PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 146, 2015. ISSN: 0210-9107. «MERCADOS DE CRÉDITO»

Fernando Zunzunegui

estas informaciones relevantes 
deben aplicar por analogía las 
normas de conducta sobre abuso 
de mercado. 

Las informaciones del proyec-
to publicadas por la plataforma 
deberán ser accesibles a los in-
versores durante un plazo no 
inferior a un año desde el cierre 
de la captación de fondos, y los 
inversores podrán solicitar a la 
plataforma durante cinco años 
las informaciones publicadas en 
el canal de comunicación.

La información del promotor 
que capta financiación median-
te préstamos depende de si es 
persona física o jurídica. Si es per-
sona física le basta con informar 
de su curriculum vitae, domicilio 
y situación financiera, incluido el 
endeudamiento. Si es persona 
jurídica las exigencias de infor-
mación coinciden con la que de-
ben suministrar los promotores 
que emiten valores. Deberán dar 
información sobre la sociedad, 
sobre sus administradores, nú-
mero de empleados y situación 
financiera, incluida la estructura 
del capital y el endeudamiento.

La plataforma puede per-
mitir al promotor de proyectos 
financiados con préstamos que 
oculte a los inversores su iden-
tidad siempre que la dé a co-
nocer antes de que se realice la 
aportación.

La información sobre los 
préstamos debe recoger sus ca-
racterísticas esenciales con su 
importe, garantías que puedan 
haberse constituido, remune-
ración y duración, con tabla de 
amortizaciones, destacando los 
riesgos asociados y el tipo de 
préstamo, por ejemplo, si es 
un préstamo al consumo. Además, 
se debe incluir información sobre 
el coste total, incluyendo la tasa 
anual equivalente (TAE), y el inte-

la inversión. Se quiere dejar bien 
claro que es el inversor quien 
asume los riesgos y que no está 
amparado por la red de seguri-
dad de la supervisión financie-
ra. Lo cual no es del todo cierto, 
pues las PFP se registran y son 
objeto de supervisión por parte 
de la CNMV. Esta aceptación de 
riesgos actúa como un disclaimer 
oficial de las autoridades públi-
cas de supervisión. Avisa al clien-
te de que en caso de pérdida 
está prácticamente cerrada la vía 
de reclamar por responsabilidad 
patrimonial a la Administración.

Los promotores deben tras-
ladar a la plataforma para su 
publicación la información del 
proyecto «necesaria para permi-
tir a un inversor medio un juicio 
fundado sobre la decisión de 
financiación». La información 
debe ser concisa y clara, en un 
lenguaje no técnico, suficiente 
para que los inversores puedan 
tomar una decisión informada. 
El nuevo régimen legal responde 
a los mismos principios que rigen 
las obligaciones de información 
en el mercado de valores. 

Los promotores responden 
frente a los inversores de la in-
formación que proporcionen a la 
plataforma para que sea publica-
da. Serán responsables de todos 
los daños y perjuicios que hubie-
sen ocasionado a los inversores 
de los valores adquiridos como 
consecuencia de las informacio-
nes falsas o las omisiones de da-
tos relevantes en la información 
suministrada. 

Las plataformas deben publi-
car toda la información relevante 
que conozcan sobre el proyecto 
y los promotores. Deben publicar 
la información relevante recibida 
de los promotores, pero también 
deben publicar otras informacio-
nes relevantes de las que tengan 
conocimiento. Para la gestión de 

de euros, que se eleva a 5 millo-
nes cuando se dirija en exclusiva 
a inversores acreditados. Puede 
haber varias rondas de financia-
ción sin rebasar dichos límites. 
Es un modelo de «todo o nada». 
Los proyectos deben establecer 
un objetivo de la financiación 
que pretenden alcanzar y un 
plazo máximo de participación 
que no pueden ser superados. 
Transcurrido dicho plazo sin al-
canzar el éxito previsto, se de-
ben devolver las cantidades 
aportadas por los inversores. No 
obstante, con aviso previo, el 
objetivo y plazo pueden ser su-
perados en un 25 por 100, y se 
puede considerar que el proyecto 
ha tenido éxito cuando alcance el 
90 por 100 del objetivo, descon-
tada la participación de la propia 
plataforma. Estas flexibilidades 
son innecesarias y crean confu-
sión en un momento de consoli-
dación del negocio que requiere 
sobre todo claridad.

El sistema de la Ley limita las 
cantidades que puede arriesgar 
un inversor no acreditado. Es una 
protección estructural para evitar 
pérdidas catastróficas a los inver-
sores más vulnerables. El límite 
se fija en 3.000 euros por pro-
yecto y 10.000 euros al año para 
el conjunto de las plataformas. 
Le corresponde al inversor ma-
nifestar ante la plataforma que 
asume el compromiso de cumplir 
el límite máximo de los 10.000 
euros al año.

Antes de operar con la plata-
forma, el inversor no acreditado 
debe aceptar que ha recibido el 
aviso de las condiciones en que 
opera, a saber, que opera al 
margen de la supervisión de las 
autoridades financieras, sin fo-
lleto registrado en la CNMV, sin 
fondo de garantía que le ampare 
y conociendo el riesgo de per-
der su capital y de iliquidez que 
compromete la recuperación de 
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protección reforzada a los no 
acreditados, clientes más vul-
nerables ante los riesgos de la 
financiación participativa. Esta 
clasificación se solapa con la dis-
tinción entre clientes «profesio-
nales» y «minoristas» de la Ley 
del Mercado de Valores, proce-
dente de la MiFID.

La LFFE define los inversores 
acreditados y considera que todo 
inversor que no cumpla los re-
quisitos para ser clasificado de 
inversor acreditado «tendrá la 
consideración de no acreditado». 
Sigue aquí la técnica MiFID de 
considerar «minoristas a todos 
aquellos que no sean profesio-
nales». 

Se consideran inversores acre-
ditados los que invierten en 
participaciones de sociedades li-
mitadas o en préstamos incluidos 
en el listado de inversores profe-
sionales de iure según la LMV, 
con la salvedad de que se redu-
cen los requisitos cuantitativos 
de los empresarios, pues para 
ser inversor acreditado basta que 
cumplan dos de las siguientes 
tres condiciones, a saber, que el 
total de activo alcance un millón 
de euros, que la cifra anual de 
negocios alcance los dos millones 
o que los recursos propios alcan-
cen los 300.000 euros. Cumplir 
dos de estos tres requisitos es el 
«umbral contable» que convier-
te a un empresario inversor en 
acreditado. 

De lo anterior se deduce que 
algunos empresarios que por sus 
datos contables no son clientes 
profesionales por MiFID, en rela-
ción con sus inversiones en par-
ticipaciones sociales o préstamos 
en plataformas participativas son 
considerados inversores acredi-
tados. 

Además, las personas físicas 
que acrediten ingresos anuales 

A su vez, la transparencia in-
formativa es un principio gene-
ral del mercado financiero que 
también rige la actuación de las 
plataformas. Sigue siendo la vía 
elegida para proteger al inversor, 
principio que también se aplica a 
los promotores en sus relaciones 
con los inversores. Dada la im-
portancia de la transparencia, la 
LFFE precisa que la información 
sobre los derechos y obligacio-
nes que asumen los clientes al 
operar a través de la plataforma 
debe ser «clara, oportuna, sufi-
ciente, objetiva y no engañosa». 
Son características comunes a la 
información que deben suminis-
trar los prestadores de servicios 
de inversión, salvo el carácter 
«objetivo» de la información. Las 
plataformas actúan como ana-
listas de los proyectos y resulta 
esencial que la información que 
suministran a los inversores sea 
objetiva. En este sentido no pue-
den dar su opinión sobre los pro-
yectos. Tienen prohibido realizar 
recomendaciones personalizadas 
incompatibles con el principio 
de objetividad. Por fin, la actua-
ción de las plataformas debe 
orientarse al mejor interés de sus 
clientes, tanto de los inversores 
como de los promotores. Las pla- 
taformas son prestadoras de un 
servicio de intermediación en el 
mejor interés de los clientes por 
lo que deben evitar cualquier 
conflicto de interés.

Las PFP son empresas de servi-
cios de mercado que deben cum-
plir determinadas obligaciones. 
Están obligadas a clasificar a los 
inversores y darles información 
tanto sobre los proyectos como 
sobre el funcionamiento de la 
plataforma. 

Al prestar servicios a los in-
versores las plataformas deben 
distinguir entre los inversores 
«acreditados» y «no acredita-
dos», con el fin de ofrecer una 

rés de demora. Aunque se puede 
abrir el periodo de aceptaciones 
sin suministrar estos datos, se 
deberán detallar antes de la for-
malización de la aportación.

Los promotores de proyectos 
financiados a través de la emi-
sión de valores no tienen que 
presentar un folleto ante la pla-
taforma. Les basta con presentar 
un documento sobre los valores 
que incluya información sobre 
sus características esenciales y 
riesgos, con una descripción de 
los derechos y forma de ejercicio, 
con mención a las garantías que 
se hayan podido aportar.

5.  Normas de conducta

Las plataformas de financia-
ción participativa deben cumplir 
principios y obligaciones de con-
ducta similares a las que rigen 
para las empresas de servicios de 
inversión. Deben «ejercer su ac-
tividad de acuerdo con los prin-
cipios de neutralidad, diligencia 
y transparencia y con arreglo al 
mejor interés del cliente». Si bien 
la «neutralidad» es un principio 
específico de las plataformas 
que no se exige a las empresas 
de servicios de inversión, es tam-
bién un principio propio de las 
infraestructuras del mercado. 
Conforme a este principio las 
plataformas no deben o no de-
berían participar en los negocios 
de las empresas que participan 
en el mercado. Sin embargo, en 
contra del principio de neutra-
lidad, la LFFE permite a las pla-
taformas participaciones no 
significativas en los proyectos 
que gestiona.

El principio de diligencia exi-
ge una actuación profesional. 
Las plataformas son empresas 
especializadas en la gestión de 
la financiación participativa y el 
canon de diligencia es elevado. 
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la exposición de motivos de la 
Ley: «debe quedar claro que 
la inversión en estos proyectos es 
intrínsecamente arriesgada tanto 
porque el promotor puede ser 
incapaz de devolver o remunerar 
los fondos recibidos, como por 
el hecho de que la plataforma, 
en su papel de intermediador y 
sin perjuicio de la diligencia que 
se le debe exigir, no garantiza en 
ningún momento la solvencia o 
viabilidad del promotor».

Asimismo, se debe advertir en 
la página web que la plataforma 
no es ni una empresa de servicios 
de inversión ni una entidad de 
crédito, que no está adherida a 
ningún fondo de garantía, y que 
los proyectos y la información 
sobre los mismos no han sido 
supervisados por las autoridades 
financieras. 

Además de estas informacio-
nes básicas, en la página web de 
la plataforma se deben recoger 
otras informaciones relevantes 
sobre el funcionamiento de la 
plataforma como las medidas 
antifraude y de prevención de 
los conflictos de interés, y los 
procedimientos de reclamación. 
También se debe informar en la 
web de la selección de los pro-
yectos, del tratamiento y publi-
cación de la información recibida 
de los promotores, y de los pro-
ductos de inversión con los que 
opere, así como del mecanismo 
de prestación del servicio tras el 
cese de la actividad. Asimismo, 
en la web debe figurar si la pla-
taforma presta servicios de pago 
como entidad de pago híbrida y 
si ofrece el servicio de recobro de 
deudas.

Las plataformas de financia-
ción participativa deben contar con 
políticas de gestión de los con-
flictos de interés similares a las 
que existen para los prestadores 
de servicios de inversión. En este 

los conocimientos, experiencia, 
situación financiera y objetivos 
de inversión del cliente. Con esta 
medida se condiciona el acce-
so de los inversores no acredi-
tados, por encima de los 3.000 
euros por proyecto y 10.000 por 
año, a la idoneidad del inversor 
evaluada por el asesor. Pero no 
basta con acreditar que tienen 
contratado un servicio de aseso-
ramiento, pues resulta necesario 
que el inversor manifieste que 
para determinada inversión se ha 
evaluado su idoneidad por parte 
del asesor. 

Estamos ante un s istema 
de clasificación que es difícil de 
aprender y muy difícil de ges-
tionar. Asimilar la clasificación 
MiFID de los inversores entre 
profesionales y minoristas ha re-
querido varios años y programas 
de formación de los empleados 
y de educación financiera de los 
clientes. Ahora con las platafor-
mas de financiación participativa 
se crea un nuevo sistema más 
complejo que no coincide con los 
conceptos MiFID. Debería simpli-
ficarse y converger con los con-
ceptos MiFID ya asimilados por 
los participantes en el mercado. 

En el marco de los principios 
que rigen el ejercicio de su ac-
tividad y, en particular, del de 
transparencia, las plataformas 
deben cumplir determinadas 
obligaciones de información. 
Como elemento principal de esta 
obligación, las plataformas de-
ben destacar en su página web 
la denominada «información 
básica para el cliente» y hacerlo 
en términos breves y sencillos. 
Por información básica para el 
cliente se entiende la informa-
ción sobre las tarifas, sobre el 
procedimiento de contratación 
y forma de facturación, así como 
las advertencias del riesgo de 
pérdida del capital y de iliqui-
dez de la inversión. Como dice 

superiores a 50.000 euros o un 
patrimonio financiero superior 
a 100.000 euros, las pymes que 
sean personas físicas y en general 
todas las personas jurídicas pue-
den solicitar ser tratados como 
inversores acreditados cuando in-
viertan en participaciones socia-
les o en préstamos. La solicitud 
requiere para ser admitida que 
vaya acompañada de una renun-
cia a ser tratado como cliente no 
acreditado y la previa evaluación 
de la experiencia y conocimien-
tos del cliente de tal modo que 
permita que la plataforma se 
asegure de que el cliente «pue-
de tomar sus propias decisio- 
nes de inversión y comprende sus 
riesgos». En este aspecto de la 
evaluación del cliente la Ley que 
regula las PFP va más allá de 
la Ley del Mercado de Valores, 
pues exige «asegurarse» de que 
el cliente comprende los riesgos, 
frente a la Ley del Mercado de 
Valores que le basta con verifi-
car la adecuación del producto 
al perfil del cliente y advertirle 
cuando no es adecuado.

A su vez, los inversores que 
acrediten haber contratado un 
servicio de asesoramiento finan-
ciero por parte de una empresa 
de servicios de inversión se con-
sideran acreditados. Con esta 
medida, procedente de la regu-
lación del Reino Unido, se prima 
el asesoramiento como refugio 
frente a la creciente complejidad 
de los instrumentos financieros 
(27). Se considera que la mejor 
forma de acceder a mercados de 
riesgo como el gestionado por 
las plataformas de financiación 
participativa es a través de un 
asesor financiero registrado en la 
CNMV. La intervención del ase-
sor determina la aplicación de la 
normativa MiFID, y en particular 
obliga al asesor a realizar un test 
de idoneidad. De tal modo que 
la recomendación de la inversión 
se condiciona a su adecuación a 
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sabilidad del promotor nace de 
su incumplimiento de las obli-
gaciones de información conte-
nidas en el régimen de las PFP, 
que tienen como objetivo que el 
inversor pueda llevar a cabo la 
inversión en los productos objeto 
del proyecto publicado en la pla-
taforma con un «juicio fundado», 
es decir, con conocimiento de 
causa. 

V.  Reflexión final

Las conclusiones que podemos 
extraer del caso crowdfunding 
como laboratorio para regular la 
banca paralela son las siguientes:

1) Una nueva figura del mer-
cado financiero debe contar con 
un marco legal flexible, basado 
en principios, dejando al regla-
mento y a los criterios del super-
visor la concreción de la norma. 
Los organismos internacionales 
de regulación financiera deberían 
avanzar en los principios de re-
gulación del crowdfunding con el 
fin de evitar el arbitraje regulato-
rio y que las empresas opten por 
prestar servicios desde aquellos 
lugares que tengan regulaciones 
más laxas. Las soluciones legales 
en Derecho comparado carecen 
de homogeneidad y crean in-
seguridad en las empresas que 
operan en diversos países.

2) La LFFE cumple los objeti-
vos mínimos para crear seguri-
dad jurídica en el ejercicio de las 
actividades de crowdfunding en 
España. Dota de certeza al marco 
normativo, permite confiar en su 
supervisión a cargo de la CNMV 
y, por fin, existe previsibilidad so-
bre las conductas de las platafor-
mas de financiación participativa. 
Parte de la reserva legal de la ac-
tividad para disciplinar la solven-
cia y la conducta de los nuevos 
intermediarios. La tipificación de 
las infracciones y la existencia 

En el ejercicio de esta función 
supervisora el Banco de España 
tiene las mismas facultades que 
dispone para la supervisión de las 
entidades de crédito.

Respecto al régimen sancio-
nador, le corresponde a la CNMV 
incoar los expedientes sanciona-
dores. La Ley enumera las infrac-
ciones atendiendo a su gravedad 
y las sanciones correspondien-
tes, con la estructura habitual del 
procedimiento sancionador de 
los intermediarios financieros. Se 
aplica subsidiariamente el régi-
men sancionador del mercado de 
valores. Por infracción muy grave 
la sanción puede llegar a ser una 
multa del 10 por 100 del volu-
men de negocio neto anual o de 
200.000 euros, con revocación 
de la autorización para operar 
y separación del cargo de admi-
nistrador con inhabilitación por 
diez años.

No existe un régimen de ges-
tión de la crisis de las platafor-
mas. Es una laguna importante, 
pues en un mercado de nueva 
creación es previsible el fracaso 
de los operadores, y no hay que 
descartar, dada la estructura del 
negocio, la existencia de casos 
puntuales de fraude. 

Respecto a la responsabilidad 
civil, la LFFE se limita a decir que 
los promotores serán responsa-
bles frente a los inversores de la 
información que proporcionen 
a la plataforma para su publi-
cación. Hay que interpretar este 
artículo a tenor de la respon-
sabilidad del oferente por in-
formaciones falsas u omisiones 
relevantes en el folleto, quién será 
responsable de todos los daños 
y perjuicios que hubiese ocasio-
nado a los inversores. La respon-
sabilidad de la información de 
un proyecto publicado en una 
PFP recae sobre el promotor que 
la ha proporcionado. La respon-

sentido, la política de gestión de 
conflictos de interés se rige por 
el principio de proporcionalidad, 
es decir, es una exigencia que se 
ajusta al tamaño y organización 
de la plataforma. Esta política 
alcanza a los administradores, 
directivos, empleados y socios de 
la plataforma. Los altos cargos 
y empleados de la plataforma 
tienen prohibido realizar acti-
vidades en conflicto de interés. 
No pueden asesorar sobre los 
proyectos publicados en la pla-
taforma. 

 El incumplimiento de las obli-
gaciones de conducta por parte 
de las PFP constituye una infrac-
ción administrativa y, al integrar 
la diligencia debida en la presta-
ción de servicios, puede dar lugar 
a la responsabilidad civil frente a 
los perjudicados.

La Ley dedica un capítulo del 
título de las plataformas de fi-
nanciación participativa a la su-
pervisión, inspección y sanción. 
Son funciones de control que co-
rresponden a la CNMV. Respecto 
de las plataformas de préstamos, 
rige el principio de cooperación 
y colaboración del Banco de 
España, quien deberá facilitar a 
la CNMV la información y asis-
tencia que precise, y desarrollar, 
a petición de la CNMV, las facul-
tades que le corresponden frente 
a las entidades de crédito.

Las plataformas deben remitir 
a la CNMV las cuentas anuales 
auditadas, acompañadas del in-
forme de auditoría y la memoria 
con el contenido fijado en la Ley. 
Además, la CNMV puede reque-
rir de las plataformas cuanta do-
cumentación considere precisa 
para el adecuado ejercicio de sus 
funciones de inspección. Le co-
rresponde al Banco de España, a 
solicitud de la CNMV, supervisar 
que las plataformas de présta-
mos cumplen su régimen legal. 
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(3) «La banca española ante la integra-
ción bancaria europea», discurso en XXII 
Encuentro del sector financiero, Madrid, 9 de 
abril de 2015, pág. 5.

(4) Comisión Europea (2015), Libro Verde 
Construir una Unión de los Mercados de 
Capitales, COM/2015/063 final.

(5) «El nuevo modelo de negocio de 
la banca española», ponencia en Foro de la 
Nueva Economía, Madrid, 24 de noviembre 
de 2014, pág. 6. En opinión de la European 
Banking Federation «principle of «same risks, 
same rules» should be promoted regarding 
crowdfunding and other so-called «shadow 
banking» activities to ensure a fair regulatory 
treatment», en European Banking Federation 
(2015), EBF response to the Commission’s 
Green Paper on the Capital Markets Union, 
13 de mayo, pág. 35.

(6) Cfr. Leguina Villa, Jesús (1987), 
«P r inc ip ios  genera le s  de l  De recho  y 
Constitución», Revista de Administración 
Pública, núm. 114, pág. 24, cuyo esquema 
adaptamos al ámbito financiero.

(7) Según ESMA, «Many platforms seem 
to be structuring business models so as to 
avoid MiFID requirements» (cfr. European 
Securit ies and Markets Authority (2014), 
Advice Investment-based crowdfunding, 
ESMA/2014/1560, 18 de diciembre, p. 5).

(8) La industria bancaria lo contempla 
como «un elemento disruptivo en un es-
cenario donde la banca tradicional estaba 
acostumbrada a estar prácticamente sola», 
«que se enmarca dentro de la banca en la 
sombra», y que requiere «un marco regulato-
rio equilibrado que permita el desarrollo de 
esta fuente complementaria de financiación 
y, al mismo tiempo, proteja a los inversores 
minoristas y evite posibles riesgos sistémicos» 
(cfr. Cuesta Sainz, Carmen; Fernández De Lis, 
Santiago; Roibas, Irene; Rubio, Ana; Ruesta, 
Macarena; Tuesta, David; Urbiola, Pablo 
(2014), «Crowdfunding en 360º: alternati-
va de financiación en la era digital», BBVA 
Research, Observatorio de Economía Digital, 
28 de octubre). Estos autores consideran que 
el crowdfunding puede convertirse en un 
elemento fundamental en la intermediación 
financiera y recomiendan a la banca reaccio-
nar imitando o controlado las plataformas y 
utilizando esta figura como herramienta de 
comercial o para «derivar a los clientes 
de mayor riesgo».

(9) Según el preámbulo de la Resolución 
de 26 de mayo de 2015, del Consejo de la 
CNMV, por la que se modifica su Reglamento 
de Régimen Interior: «la financiación por vías 
alternativas a la bancaria ha ido ganando 
relevancia en los últimos años impulsada por 
unos requerimientos prudenciales más exi-
gentes aplicables a las entidades de crédito 
derivados de la experiencia adquirida durante 
la crisis financiera».

(10) IOSCO ha publicado un documento 
de investigación en el que destaca las venta-
jas e identifica los riesgos del crowdfunding, 

mas. Fija su relación con la ban-
ca regulada y con la captación 
de financiación a través de los 
mercados regulados. Es un buen 
precedente para regular otras 
actividades de la banca en la 
sombra. Aunque le sobra detalle 
y respira desconfianza hacia los 
nuevos operadores.

NOTAS

(1) Sin perjuicio de reconocer que surge 
de una estrecha relación con la banca en sus 
intentos de rodear la cada vez más intensa 
regulación financiera. Como dice Jacques 
de Larosière: «Mais force est de constater 
que ces développements négatifs ont été 
le plus souvent le résultat d’une interaction 
étroite entre banques et non-banques», para 
concluir que: «La question n’est donc pas de 
réprimer, par principe, le développement de 
la finance parallèle, mais plutôt d’encourager 
le développement d’une finance de marché 
soutenable tout en réduisant les risques d’un 
retour à des pratiques condamnables dont le 
monde a malheureusement trop souffert du 
fait de la crise», en AA.VV. (2015), Le Shadow 
Banking. Qu’est-ce que la finance parallèle? 
Quel est son rôle? Comment la réguler?, Pre-
face, Paris, pág. 10.

(2) Cfr. Financial Stability Board (2013), 
Strengthening Oversight and Regulation 
of Shadow Banking An Overview of Policy 
Recommendations, 29 August, pág. 1, nota 
6, define shadow banking como «Credit 
intermediation involving entities and activities 
(fully or partially) outside the regular banking 
system». Con listados que incluyen las más 
variadas entidades, como fondos de inver-
sión, entidades de seguros o financieras que 
dan crédito o funcionan apalancadas, muchas 
de ellas sometidas a regulación. De ahí la 
airada protesta de Inverco por incluirse en 
la propuesta de definición del Libro Verde de la 
Comisión Europea sobre shadow banking los 
fondos de inversión regulados. Véase Inverco 
(2012), Reply to European Commission’s 
Green Paper on Shadow Banking, Madrid, 
15 July. En este sentido, el Comité Consultivo 
de la CNMV ha propuesto definir shadow 
banking como «System of credit intermedia-
tion that involves entities and activities outsi-
de the regular banking system and therefore 
not subject to the same prudential regulation 
and without access to the explicit guaran-
tees of the public sector», en CNMV Advisory 
Committee, Response to the Consultation Paper 
with regard to «Shadow Banking System», 
pág. 9. Para el Fondo Monetario Internacional 
«shadow banking typically involves a network 
of financial entities and activities that decom-
pose the process of credit intermediation bet-
ween lenders and borrowers into a sequence 
of discrete operations», en International 
Monetary Fund (2014), Global Financial 
Stability Report Risk Taking, Liquidity, and 
Shadow Banking, octubre, pág. 68.

de un procedimiento sanciona-
dor sirven de cierre al sistema.

3) Se debe confiar en las so-
luciones que ofrece el mercado 
con una intervención mínima de 
las actividades alternativas a la 
banca. Pero la LFFE lejos de ser 
un marco sencillo, facilitador de la 
actividad de las plataformas de 
financiación participativa como 
nueva vía de financiación empre-
sarial, regula con excesivo detalle 
las plataformas más allá de lo ne-
cesario para facilitar el negocio 
en un ambiente seguro. 

4) Desde el punto de vista 
técnico, la LFFE crea un nuevo 
estatuto para las plataformas, 
cuando hubiera sido preferible 
limitarse a encuadrar la figura 
como nueva modalidad de em-
presa de servicios de inversión 
sometida a un régimen aligera-
do de normas de conducta. Las 
PFP constituyen un nuevo tipo 
de empresa de servicios de in-
versión, cercano a los gestores de 
infraestructura, como los gesto-
res de sistemas multilaterales de 
financiación. Son gestores de un 
sistema de contratación de pro-
ductos financieros a través de 
internet. En este sentido, se de-
bería añadir el servicio que pres-
tan las plataformas como un 
nuevo servicio de inversión. De 
este modo quedaría encuadrada 
la actividad de las PFP en el mar-
co legal del mercado de valores 
y se podría dotar a este interme-
diario de un estatuto simplifica-
do. Este encuadramiento dotaría 
de mayor seguridad jurídica a 
la activad de las plataformas y 
reforzaría la protección de sus 
clientes. 

5) En suma, estamos ante un 
paso importante en la coloniza-
ción jurídica de la banca parale-
la. La LFFE identifica el negocio 
de crowdfunding y lo regula. 
Ordena y disciplina las platafor-
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(22) Como dice Teresa Rodríguez de las 
Heras Ballell, el factor tecnológico se inserta 
en la definición misma de las plataformas 
(vid. Rodríguez de las Heras Ballell, Teresa 
(2014), «Las plataformas de financiación 
participativa (crowdfunding) en el Proyecto 
de Ley de Fomento de la Financiación 
Empresarial: Concepto y funciones», Revista 
de Derecho del Mercado de Valores, núm. 
15, pág. 9).

(23) En contra, Segismundo Álvarez Royo-
Villanova, quien considera que la problemáti-
ca de las plataformas de préstamos es muy 
distinta de la de las de inversión «lo que hace 
muy dudoso que se tenga que regular de la 
misma manera» (vid. Álvarez Royo-Villanova, 
Segismundo (2014), «El “equity crowdfun-
ding” o financiación en masa de inversión: 
importancia, problemas y opciones en su re-
gulación», Cuadernos de derecho y comercio, 
núm. 61, pág. 19).

(24) Según un estudio de ESMA, las di-
ferencias entre las plataformas son más el 
resultado de «decisions about preferred re-
gulatory treatment than about substantive 
differences between the entities’ activities/bu-
siness models» (European Securities And Markets 
Authority (2014), Advice Investment-based 
crowdfunding, ESMA/2014/1560, 18 de di-
ciembre, p. 4).

(25) Al prestar este servicio la platafor-
ma se convierte en «tercero de confianza» 
(Trusted Third Party), lo cual incrementa sus 
responsabilidades [vid. Rodríguez de las Heras 
Ballell, Teresa (2014), «Las plataformas de 
financiación participativa (crowdfunding) 
en el Proyecto de Ley de Fomento de la 
Financiación Empresarial: Concepto y fun-
ciones», Revista de Derecho del Mercado 
de Valores, núm. 15, pág. 11], en una fun-
ción de rating de los proyectos (vid. Alba 
Fernández, Manuel; Rodríguez de las Heras 
Ballell, Teresa (2010), «Las agencias de ra-
ting como terceros de confianza: responsa-
bilidad civil extracontractual y protección de 
la seguridad del tráfico», Revista de Derecho 
Bancario y Bursátil, núm. 120, octubre-di-
ciembre, pp. 141-177), que entraría en con-
flicto con la neutralidad de las plataformas. 
Por esta razón convendría que el servicio de 
rating de los proyectos lo prestaran empresas 
ajenas a la plataforma.

(26) Sobre el concepto de sistemas elec-
trónicos cerrados, vid. Rodríguez de las Heras 
Ballell, Teresa (2006), El régimen jurídico de 
los Mercados Electrónicos Cerrados (e-Mar-
ketplaces), Madrid, págs. 65-116.

(27) Vid. Financial Conduct Authority 
(2014), The FCA’s regulatory approach to 
crowdfunding over the internet, and the pro-
motion of non-readily realisable securities by 
other media, PS14/4, 6 de marzo.
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el inicio de la crisis financiera 
en el 2008 y la posterior crisis 
de deuda soberana en Europa 
en 2010, las agencias de califi-
cación han estado en el punto 
de mira debido a distintos mo-
tivos: los fallos cometidos a lo 
largo del tiempo al reaccionar 
a los cambios que estaban su-
cediendo más que anticiparlos 
(Reisen y Maltzan, 1999; Ferri 
et al., 1999), su modelo de ne-
gocio (Bank of England, 2011), 
la estructura oligopolística de la 
industria (Dittrich, 2007), la esca-
sa transparencia de las metodo-
logías utilizadas Saugar (2011), 
la relajación de sus criterios de 
calificación durante el periodo 
de crecimiento hasta el inicio de 
la reciente crisis (SEC, 2008; IMF, 
2010), la excesiva dependencia 
de los ratings tanto por parte de 
los inversores como de los regu-
ladores, y la ausencia de una re-
gulación estricta que garantice la 
calidad de los ratings emitidos. 

Todas estas cr ít icas a las 
agencias de calificación han 
puesto en alerta a los regulado-
res, tanto en los Estados Unidos, 
Europa y en otras áreas geográ-
ficas. Así, si la industria del rating 
tradicionalmente se caracterizaba 
por la ausencia de regulación es-
tricta que garantizará la calidad 
de los ratings emitidos, a raíz de 
la crisis subprime se han introdu-
cido diversas reformas con obje-
to de hacer más transparente la 
emisión de los ratings por parte 
de las agencias, incrementar la 
responsabilidad de las agencias 

Resumen

Las agencias de calificación ayudan a superar 
las asimetrías de información características de los 
mercados financieros, por lo que tienen un papel 
relevante en la financiación empresarial. Este papel 
se produce por dos vías. La primera, a través de la 
calificación de empresas que acuden directamen-
te a los mercados para financiarse. La segunda es 
indirecta, y afecta al canal crediticio a través de la 
emisión de ratings bancarios. Este trabajo aporta 
evidencia sobre el papel de las agencias de rating 
en estas dos vías de influencia. En primer lugar, se 
comparan las empresas españolas con rating con 
las de otros países. En segundo lugar, se analiza la 
evolución de los ratings bancarios. Los resultados 
muestran que las empresas españolas con rating 
son de gran tamaño y pertenecen fundamental-
mente al sector financiero, y en menor proporción 
al de la construcción, las industrias manufactureras, 
la energía y las telecomunicaciones. Además, con la 
crisis el rating de la empresa española se reduce 
más intensamente que en otros países, debido a 
la mayor debilidad financiera de las empresas. En 
el caso de los bancos, los resultados reflejan que el 
ajuste en España es más intenso que en otros países 
debido no sólo a la reestructuración y saneamiento 
del sector, sino también al endurecimiento de los 
criterios de calificación.

Palabras clave: agencias de rating, crédito ban-
cario, finanzas corporativas, regulación.

Abstract

Rating agencies have a relevant role in business 
finance as they help to overcome the information 
asymmetries present in financial markets. Their 
contribution is carried out basically by two different 
channels: by the direct evaluation of the firms 
which are financed in the markets, and indirectly 
by the credit channel when they rate banks. This 
paper offers evidence on the relevance of the rating 
agencies in both channels by 1) comparing the 
Spanish firms which have issuer rating with those 
in other developed countries, and 2) analyzing 
the evolution of bank ratings in the international 
context. Results show that Spanish firms with 
issuer rating are generally large, and they belong 
basically to the financial sector and to a lower extent 
to the construction, manufacturing, energy and 
telecommunication industries. Furthermore, the 
reduction of the average rating of the Spanish firms 
is more severe that in other countries due to their 
higher financial fragility. Results also show that 
the downgrade in the rating of Spanish banks is 
higher than in other countries. This is due, not only 
because of the restructuring and cleaning up of 
the sector, but also to the hardening of the rating 
criteria of the agencies.

Key words: rating agency, bank credit, corporate 
finance, regulation.

JEL classification: G24, L10, O16.

I.  Introducción

UN rating es un indicador de 
la opinión de una agen-
cia de calificación sobre la 

capacidad relativa de una enti-
dad para cumplir con sus com-
promisos financieros. De forma 
más precisa, el International 
Organ izat ion of  Secur i t i e s 
Commissions (IOSCO) en mayo 
de 2008 definió los ratings como 
«una opinión relativa a la sol-
vencia de una entidad, un com-
promiso de crédito, un valor de 
deuda o análogo o un emisor 
de tales obligaciones, expresa-
da mediante el uso de un siste-
ma de clasificación establecido 
y definido». Estas opiniones son 
relevantes para los mercados fi-
nancieros, pues ayudan a supe-
rar las asimetrías de información 
y a evaluar el riesgo inherente a 
algunas operaciones, permitien-
do incrementar la financiación 
y reducir el coste del capital. 
Además, los ratings, según ar-
gumentan las agencias de califi-
cación, se corresponden con una 
visión de largo plazo (Through 
The Cycle) en la que únicamen-
te se modifican las evaluaciones 
que realizan cuando cambia 
de forma permanente el riesgo 
asumido, sin variar por aconte-
cimientos puntuales que afecten 
en el corto plazo a la empresa, 
o al instrumento financiero eva-
luado (evaluación Point In Time).

A pesar de la relevancia y la 
utilidad que tienen los ratings 
en los mercados financieros, con 
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rias por su financiación. Los ban-
cos, a su vez, trasladarán estas 
condiciones a sus clientes, entre 
ellos, afectando la disponibilidad 
y al coste del crédito. 

La evidencia que se muestra 
en este trabajo indica que con 
la crisis financiera en términos 
generales las entidades banca-
rias han experimentado una caí-
da en sus ratings. Estos menores 
ratings no se deben únicamente 
a la posición financiera más débil 
que han tenido en los años de 
crisis, sino también se deben por 
un endurecimiento de la políti-
ca de calificación. Sin duda, esta 
situación ha coadyuvado a la 
restricción crediticia que hemos 
visto en los años recientes.

El resto del trabajo se orga-
niza como sigue. En la siguiente 
sección se describe el papel de 
las agencias de calificación en la 
financiación de la economía, es-
tableciéndose fundamentalmente 
dos vías de influencia distintos: 
evaluación directa de empresas 
no financieras y asignación de 
rating a entidades financieras. En 
la tercera sección, se compara la 
empresa española que cuentan 
con rating con las de otros paí-
ses desarrollados en distintas di-
mensiones (sectores de actividad, 
tamaño, rentabilidad, endeuda-
miento, etc.). A continuación, 
en la cuarta sección, se analiza 
la evolución de los ratings de las 
empresas financieras españolas, 
comparándolas con las de otros 
países de nuestro entorno cuan-
tificando el impacto que han te-
nido el cambio en las políticas 
que las agencias de calificación 
en sus ratings. Con esta sección 
se comprueba que las agencias 
de calificación han seguido polí-
ticas procíclicas, en las que asig-
naban excesivos ratings durante 
las fases de crecimiento econó-
mico, mientras que en las etapas 
recesivas endurecían sus criterios 

Canadá y Japón con el objetivo de 
contrastar las particularidades 
de las empresas españolas en el 
contexto internacional. Este análisis 
revela que en España, como en el 
conjunto de países desarrollados, 
las empresas calificadas tienen dos 
características fundamentales: o 
bien pertenecen al sector finan-
ciero, o son grandes empresas. 
Además, las empresas españolas 
que cuentan con rating pertenecen 
principalmente al sector financie-
ro, y en menor proporción al de la 
construcción, industrias manufac-
tureras, energía y las telecomunica-
ciones. Con el inicio de la crisis, el 
ajuste en el rating de las empresas 
españolas ha sido más intenso que 
en otros países por la mayor debi-
lidad financiera de las empresas. 
Además, las empresas españolas 
han pasado de estar en valores 
cercanos a la media de países a es-
tar entre los países que menores 
ratings mostraban.

Estos datos sugieren que la 
influencia de las agencias de ca-
lificación en la financiación a la 
economía se va a circunscribir 
fundamentalmente a los efectos 
que sus decisiones tengan sobre 
las grandes empresas, aquellas 
que tienen capacidad de acce- 
der directamente a los mercados 
de capi ta les  mediante emi- 
siones de deuda (renta fija) o 
acciones, y en las empresas fi-
nancieras. ¿Quiere esto decir que 
la influencia de las agencias de 
calificación sobre el crédito ban-
cario es reducida? Dado que los 
bancos que están habitualmen-
te evaluados por las agencias de 
calificación, sus decisiones han 
tenido en los años de crisis un 
papel determinante. En la medi-
da que estas entidades se finan-
cien en los mercados de capitales 
internacionales, las variaciones 
de los ratings condicionarán de 
forma decisiva la capacidad 
de acceso y el coste que tienen 
que asumir las entidades banca-

de calificación, así como para in-
troducir mayor competencia en 
la industria.

Estos cambios regulatorios se 
han desarrollado con el estallido 
de la crisis que empezó en 2008. 
En muchos países desarrollados 
se ha producido un proceso de 
desapalancamiento como con-
secuencia de la necesidad de 
reducir el nivel de deuda –tanto 
pública como privada– acumu-
lada en las etapas de expansión. 
Sin duda alguna, los desequili-
brios internos generados en la 
etapa de expansión fueron deter-
minantes de este sobreendeuda-
miento (burbuja en los mercados 
de algunos activos, particular-
mente los inmobiliarios, excesiva 
asunción de riesgos y subvalo-
ración de estos por parte de 
las entidades financieras, exce-
so de liquidez y bajos tipos de 
interés, etc.), pero también las 
agencias de calificación pueden 
haber tenido su papel, al otor-
gar elevados ratings a productos 
financieros que deberían haber 
tenido una calificación menor. 
Del mismo modo, en la etapa de 
crisis, las agencias de rating pue-
den haber contribuido al credit 
crunch al rebajar las calificacio-
nes que emitían y haberse vuelto 
más exigentes.

En este contexto, el presente 
trabajo aborda la influencia de 
las agencias de rating a la hora 
de financiar a la economía espa-
ñola, particularmente a las em-
presas. Para medir esta influencia 
se adopta una doble perspectiva. 
Por un lado, se realiza un análi-
sis comparado de las caracterís-
ticas de las empresas españolas 
que son evaluadas por agencias 
de calificación para conocer sus 
características diferenciales con 
otros países desarrollados. Para 
ello, se utiliza una base de datos 
de más de 7.434 empresas de los 
países europeos, Estados Unidos, 
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El primer impulso a la utili- 
zación de los ratings en la regu-
lación se produjo en los Estados 
Unidos en los años 30, justamen-
te después de la Gran Depresión 
(Partnoy, 1999), cuando la Reserva 
Federal de Bancos en 1930 em-
pezó a utilizar los ratings de las 
emisiones de bonos en la super-
visión de las carteras de inversión 
de los bancos miembros. Hasta 
el punto que se limitó a los ban-
cos de inversión a que invirtieran 
en activos dentro del grado de 
inversión.

El siguiente gran impulso al 
papel regulatorio del rating se 
dio en los 70 en los Estados 
Un idos  cuando la  Secur i t y 
Exchange Commission aprobó el 
reglamento 15c3-1 que permi-
tía la utilización de los ratings en 
el cálculo de los requerimientos 
de capital netos para brókers y 
dealers. Fue a partir de ese mo-
mento cuando se creó el con-
cepto de Nationally Recognized 
Statistical Rating Organization 
(NRSRO), es decir ,  de aque-
llas agencias que podían emitir 
ratings con fines regulatorios. 
Desde entonces empezó a pro-
ducirse una creciente dependen-
cia de los ratings en la regulación 
financiera en los Estados Unidos, 
como señala Partnoy (2006).

En el caso de la Unión Europea 
el uso del rating también se ha 
extendido en la regulación fi-
nanciera. En este sentido, la nor-
mativa comunitaria establece la 
utilización de los ratings en varios 
casos. Por ejemplo, la Directiva 
2013/36/UE, de 26 de junio 
de 2013, sobre la adecuación de 
los requerimientos de capital a 
Basilea III, permite a las entida-
des de crédito el cálculo del ca-
pital mediante la utilización de 
los ratings emitidos por las agen-
cias de calificación reconocidas 
como External Credit Assesment 
Institutions (ECAI). Aunque debe 

lenguaje común y una medida 
de riesgo que permite realizar 
comparaciones y aporta infor-
mación sobre gestión del riesgo 
para la toma de sus decisiones 
de inversión. Por otra parte, las 
agencias de calificación son im-
portantes porque las empresas 
pueden ser reacias a distribuir 
información privada y prefieren 
transmitir dicha información a 
las agencias de calificación con 
el fin de que estas elaboren un 
indicador sintético sobre el ries-
go de crédito que recoja dicha 
información. Además, debido a 
que las agencias de calificación 
son empresas especializadas en 
el procesamiento de información 
por la experiencia acumulada y 
la oportunidad para utilizar eco-
nomías de escala pueden ofrecer 
sus servicios sobre evaluación 
del riesgo a un precio razonable 
(Mattaroci, 2014). 

El segundo motivo de la rele-
vancia de los ratings se debe al 
papel que la regulación les asigna. 
Desde los años 70, en los Estados  
Unidos y Europa los reguladores 
incrementaron el uso de los ratings 
en numerosos ámbitos. Desde el 
punto de vista de la regulación, 
la utilización de rating no solo es 
contemplado como un indicador 
que facilita la superación de las 
asimetrías de información, y por 
lo tanto está relacionado con su 
calidad, sino más bien tiene una 
función certificadora (Partnoy, 
2006; Trujillo del Valle, 2011). 
Consecuentemente, su creciente 
uso no unicamente está relaciona-
do con la calidad de sus prediccio-
nes. De hecho, diversos trabajos 
empíricos cuestionan la calidad de 
los ratings emitidos por las agen-
cias de calificación, debido, entre 
otros factores, a que las agencias 
suelen ajustar sus criterios du-
rante los periodos de crisis (Alp, 
2013; Blume et al., 1998; Gärtner 
et al., 2011; Baghai et al., 2014; 
Salvador et al., 2014, a y b).

de calificación, penalizando a las 
entidades financieras. Por último, 
en la quinta sección se resumen 
las principales conclusiones del 
trabajo.

II. � Agencias de 
calificación y 
financiación de la 
economía

Como se ha comentado ante-
riormente, los ratings no son más 
que opiniones de las agencias de 
calificación sobre la solvencia 
de una entidad, de un emisor de un 
instrumento financiero, o del pro- 
pio instrumento financiero (com-
promiso de crédito, valor de deuda, 
acciones o participaciones, deri-
vados financieros, etc.). Lo que 
caracteriza, o debería caracteri-
zar, al rating es que la opinión 
debe estar fundamentada por, 
en términos de la IOSCO, «un sis-
tema de clasificación establecido 
y definido». 

Si  s implemente se tratan 
de opiniones de las agencias, 
¿por qué son tan importantes 
para los mercados financieros? 
Básicamente por dos motivos. 
En primer lugar, porque en los 
mercados financieros existen 
importantes asimetrías de in-
formación entre los inversores y 
los emisores de valores. El papel 
de las agencias de calificación 
se basa en reducir el problema 
de desigual información dispo-
nible entre los emisores e inver-
sores, y reducir la complejidad 
de algunos instrumentos finan-
cieros (Trujillo del Valle, 2011). 
Los inversores no siempre tienen 
acceso a toda la información dis-
ponible sobre los emisores, ni el 
conocimiento ni la expertise para 
procesarla y evaluarla. En este 
sentido, como señala Soriano 
(2011), los ratings son un indica-
dor que proporciona a los inver-
sores y los gestores de riesgo un 
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dos a que desarrollen sus propios 
modelos de riesgo de crédito. 

 En el caso de la Unión Europea 
con el inicio de la crisis financie-
ra, la Comisión Europea propuso 
una serie de reformas en la regu-
lación con el objetivo de reducir 
la excesiva dependencia de las 
agencias. En el caso de las titula-
ciones, la Directiva sobre reque-
rimientos de capital, 2006/48/
CE del Parlamento Europeo y 
del Consejo, de 14 de junio de 
2006, obliga a las entidades fi-
nancieras a que realicen sus 
propios análisis sobre el riesgo 
expuesto en este tipo de acti-
vos financieros. Por otra parte, 
en 2009 el Parlamento Europeo 
y del Consejo realizó la siguien-
te propuesta que modificaba el 
Reglamento (CE) n° 1060/2009 
(3) sobre las agencias de califi-
cación crediticia proponía la in-
troducción de una norma que 
evitase que las entidades financie-
ras y empresas de inversión basen 
sus criterios únicamente en los ra-
tings externos, sino que desarro-
llen modelos internos que evalúen 
el riesgo de crédito de las entida-
des e instrumentos financieros de 
sus carteras de inversión.

El estallido de la crisis finan-
ciera también supuso que se 
introdujesen medidas, no solo 
destinadas a variar el peso re-
gulatorio que se le da al rating, 
sino también a mejorar otros 
aspectos relacionados con el 
funcionamiento de las agen-
cias de calificación que se ha-
bían mostrado mejorables. En 
primer lugar, a raíz de la re-
comendación del informe al 
respecto del Financial Stability 
Forum (2008), la Organización 
Internacional de Comisión de 
Valores (IOSCO) revisó su có-
digo de conducta con el fin de 
introducir modificaciones que 
incrementasen la transparencia 
de las metodologías utilizadas 

requisitos para la garantía en las 
operaciones de política moneta-
ria del Banco Central Europeo; 
se utilizan como uno de los re-
quisitos para que las entidades 
puedan actuar como contrapar-
tida en los contratos de algunos 
derivados como los swap; algu-
nas instituciones de inversión 
colectiva y compañías de seguro 
utilizan los ratings para definir 
sus políticas internas de inver- 
sión, etcétera.

En este contexto, a raíz de la 
crisis financiera, diversas iniciati-
vas han planteado precisamente 
si las agencias de calificación tie-
nen un excesivo protagonismo en 
la regulación financiera. En este 
sentido, el informe del Financial 
Stability Board (2010) propuso 
la reducción de la presencia de 
los ratings en las regulaciones fi-
nancieras y además incentivó a las 
entidades bancarias, participan-
tes de los mercados financieros 
e inversores institucionales a que 
realicen sus propias evaluaciones 
del riesgo y no únicamente se sus-
tenten de manera mecánica sus 
evaluaciones del riesgo de crédi-
to en los ratings emitidos por las 
agencias de calificación.

En los Estados Unidos se rea-
lizaron una serie de reformas a 
través de la Ley Dodd-Frank Wall 
Street Reform and Consumer 
Protection Act de 2010, que in-
cita a las autoridades federales 
para reducir las referencias re-
gulatorias a los ratings. En con-
creto, la norma, en su sección 
939, surgiere que las autorida-
des federales deben revisar sus 
regulaciones que requieran la 
evaluación del nivel de solven-
cia de un valor o instrumento de 
mercado monetario, así como las 
referencias o requerimientos en 
los que se utilicen los ratings por 
parte de las agencias de califica-
ción externas. Además incentiva 
a los participantes de los merca-

resaltarse que se anima a las en-
tidades financieras a que desarro-
llen sus propios modelos internos 
de medición del riesgo. En segun-
do lugar, la Directiva 2006/73/CE, 
del 10 de agosto de 2006, sobre 
los requisitos organizativos y las 
condiciones de funcionamiento 
de las empresas de inversión, aso-
cian la calidad de los instrumen-
tos financieros directamente al 
rating emitido por una agencia 
reconocida como ECAI. En tercer 
lugar, en lo que se refiere a las 
empresas de inversión, la directi-
va 2006/73/EC para los objetivos 
de definición de instrumentos de 
alta calidad del mercado mone-
tario que deben mantener en 
un fondo del mercado moneta-
rio, permite la utilización de los 
ratings emitidos por las agencias 
designadas como ECAI. En con-
creto, la directiva requiere que 
dichos instrumentos deberían 
disponer de la mayor calificación 
posible. 

En la normativa española, 
también se ha extendido la uti-
lización de los ratings con fines 
regulatorios. Por ejemplo, según 
la Circular 1/2009 de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores 
(CMNV) considera como fondos 
monetarios aquellos fondos que 
carezcan en sus carteras de acti-
vos con una calificación a corto 
plazo inferior a A2. También la 
normativa sobre fondos de titu-
lización hipotecaria y de activos 
(1) se establece que el riesgo de 
los valores emitidos con cargo 
a los fondos de titulización hi-
potecaría deben contar con un 
rating emitido por una ECAI. Pero, 
además, como señala Trujillo del 
Valle (2011) el uso de los ratings 
se ha extendido más en los úl-
timos años. Así, los ratings se 
utilizan como criterio para que 
determinados activos financieros 
puedan formar parte de algu-
nos índices (como por ejemplo 
el índice Itraxx Europa (2)); son 
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Europa, el 16 de enero de 2013 
el Parlamento Europeo aprobó 
una nueva Directiva (2013/14/
UE) en materia de regulación de 
las agencias de calificación que 
entró en vigor el 20 de junio de 
2013. Dicha reforma tuvo como 
principales objetivos la reducción 
de la dependencia excesiva de los 
inversores ante las calificaciones 
externas de la deuda pública, mi-
tigar los conflictos de interés que 
provocan las diferentes activida-
des de las agencias, y aumentar 
la transparencia y la competencia 
en el sector.

Por tanto, el papel de las agen-
cias de calificación en las econo-
mías desarrolladas viene dado 
por su capacidad de reducir las 
asimetrías de información típicas 
de la intermediación financiera, 
y por el papel que la regulación 
le asigna. Pero, ¿cómo contribu-
yen a la financiación de la eco-
nomía? Para ilustrar los canales 
por los que las entidades de ra-
ting influyen en la financiación 
de la economía se muestra la 
figura nº 1. En la parte superior 
de la misma se muestran los tres 
sectores institucionales que re-
ciben la financiación: hogares, 
empresas y sector público. En la 
parte inferior figura la alternati-
va que tienen estos tres agentes 
para financiarse: o bien directa-
mente en los mercados (hacien-
do emisiones de instrumentos 
financieros –bonos, acciones u 
otros instrumentos financieros–) 
o mediante intermediarios, fun-
damentalmente bancarios. En la 
figura las flechas azules indican 
la dirección del flujo de fondos 
prestables. La diferencia entre 
los intermediarios y los merca-
dos se basa en que, mientras en 
los mercados los demandantes 
obtienen directamente los fon-
dos prestables de los agentes 
con capacidad de financiación, 
los intermediarios financieros 
captan los fondos (en los merca-

agencias es competencia de los 
estados miembros, por lo que las 
agencias seguían estando sujetas 
a normas diferentes en función 
del país en el que se llevaba a 
cabo su registro.

Con la crisis de deuda sobera-
na de los países periféricos de la 
Unión Europea en 2010 se puso 
en evidencia que esta reforma 
no era efectiva. Por este motivo, 
el Reglamento 1060/2009 fue 
modificado en mayo de 2011 
mediante el Reglamento (UE) n° 
513/2011, por el que se creó la 
Autoridad Europea de Valores 
y Mercados (ESMA) y se centra-
lizó la supervisión y registro de 
las agencias de calificación. En 
noviembre de 2011, la Comisión 
Europea, consciente de la exis-
tencia de algunas limitaciones 
que presentaba el anterior regla-
mento, emitió una nueva pro-
puesta de reforma (Comisión 
Europea, 2011) con el objeto de 
reducir la excesiva dependencia 
de los ratings por parte de in-
versores y reguladores, así como 
exigir a las agencias responsabili-
dades por los errores cometidos. 
También con dicha reforma se 
pretendió mitigar los problemas 
derivados de los conflictos de in-
terés asociados con el sistema de 
fijación de precios y de la estruc-
tura de la propiedad de las agen-
cias. Por último, se establecieron 
una serie de normas en relación 
a la emisión de calificaciones 
soberanas. Posteriormente, en 
octubre de 2012, se introdujo el 
Reglamento (CE) n.º 946/2012 
que modificaba al reglamento 
nº 1060/2009, en el que se es-
tablecían las normas de procedi-
miento para las sanciones que la 
Autoridad Europea de Valores y 
Mercados (ESMA) podía estable-
cer a las agencias de calificación 
en caso de mala praxis.

En último lugar, dentro de 
las reformas llevadas a cabo en 

en la elaboración de los ratings, 
así como la competencia en la 
industria de las agencias. En los 
Estados Unidos, además, se re-
formó la Credit Rating Agency 
Reform Act de 2006 mediante la 
Dodd-Frank Wall Street Reform 
and Consumer Protection Act 
en 2010. Por medio de esta re-
forma se creó la Office of Credit 
Ratings que, entre otras compe-
tencias, podía imponer sancio-
nes y evaluar el desempeño de 
las agencias reconocidas como 
NRSRO, cuestión que hasta este 
momento nunca se había plan-
teado. Además, esta oficina tenía 
la capacidad de imponer medidas 
para tratar de evitar conflictos de 
intereses, aumentar la transpa-
rencia de las agencias mediante la 
difusión de las metodologías utili-
zadas y exigir responsabilidades e 
imponer sanciones a las agencias 
por los errores cometidos. 

En Europa también se han 
llevado a cabo una serie de re-
formas con el fin reducir los con-
flictos de interés e incrementar la 
calidad de los ratings de las agen-
cias de calificación. En 2009, el 
Parlamento Europeo aprobó 
el Reglamento (CE) n.º 1060/2009, 
que entró en vigor el 7 de diciem-
bre de 2009. Este reglamento 
endureció las normas sobre el ré-
gimen de registro y supervisión 
de las agencias de calificación. 
Toda agencia debía registrarse 
para poder operar dentro de la 
Unión Europea. Además, se de-
finieron normas para garantizar 
una adecuada calidad y trans-
parencia de los ratings emitidos. 
Esta normativa, aunque supuso 
un avance, presentaba todavía al-
gunas limitaciones como que no 
establecía un procedimiento para 
comprobar y sancionar la calidad 
de los ratings, y que las agencias de 
calificación no asumían ningún 
tipo de responsabilidad ante sus 
fallos. Además, se estableció que 
la supervisión y registro de las 
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ting no tengan ningún papel 
en el canal crediticio. Los inter-
mediarios bancarios tienen una 
fuente fundamental de finan-
ciación que son los depósitos 
de la clientela, pero también 
acuden a los mercados (emisio-
nes de bonos, acciones, tituli-
zaciones de activos, etc.). En la 
figura nº 1 esta financiación de 
los intermediarios en los mer-
cados se ilustra con la segunda 
flecha gris que señala al vínculo 
entre los mercados y los inter-
mediarios. En esta relación los 
ratings también tienen un pa-
pel relevante. Una bajada en el 
rating de una emisión, o en 
el rat ing  corporativo puede 
suponer  un incremento en 
los costes de financiación en los 
mercados mayoristas y/o una 
menor disponibilidad de finan-
ciación. Pero también es lógico 
que en situaciones con mayor 
tensión en los mercados mayoris- 
tas, y con menores ratings a los 
bancos, los bancos apliquen 
mayores tipos de interés en los 
préstamos a hogares y empresas, 
trasladando en mayor coste del 
capital que tienen que asumir. 

Por tanto, la influencia de las 
agencias de calificación en la 
financiación de las actividades 
productivas se produce median-
te la señalización del riesgo en 
algunas operaciones por dos ca-
nales alternativos: a través de su 
papel directo en la intermedia-
ción entre ahorradores e inverso-
res, y mediante el canal indirecto 
de los intermediarios bancarios 
que se produce por la necesi- 
dad que estos tienen de utilizar 
ratings como elementos que les 
puede permitir mejorar las con-
diciones en las que se financian 
en los mercados mayoristas. En 
este sentido, los ratings han teni-
do un papel relevante en el cre-
cimiento del crédito al permitir a 
las empresas, de forma directa o 
indirecta, a través de los merca-

de información: evaluando la 
probabilidad de impago de las 
empresas o del sector público, 
o de algunos de los instrumen-
tos que se hayan emitido en los 
mercados, de acuerdo con una 
metodología establecida y cono-
cida. En este sentido, un rating 
elevado de una emisión, inde-
pendientemente sea de renta fija 
o variable (Barron et al., 1997), 
significa que la probabilidad de 
impago es baja, por lo que el 
coste de la financiación debería 
ser inferior. Del mismo modo, 
una empresa con un rating es-
peculativo tendría que afrontar 
una prima de riesgo sustancial 
a la hora de captar fondos. Esta 
vía de influencia de las agencias 
de rating en los mercados se 
muestra en la figura nº 1 con 
la flecha gris que señala a las 
emisiones de renta fija y accio-
nes que las empresas y el sector 
público realizan en los mercados 
financieros.

En España especialmente, 
aunque también en muchos 
países europeos, el acceso a los 
mercados de capitales está li-
mitado a un número relativa-
mente reducido de empresas, 
como se ilustra en la siguiente 
sección. Sin embargo, esto no 
implica que las agencias de ra-

dos, mediante depósitos, etc.), 
los transforman (en plazo e im-
porte) y prestan este producto 
transformado directamente a 
sus clientes. 

Una diferencia fundamental 
que tienen los agentes a la hora 
de financiarse bien directamente 
mediante intermediarios o, alter-
nativamente, mediante los mer-
cados es quién evalúa el riesgo 
de la operación. Si, por ejemplo, 
una empresa se financia median-
te un préstamo bancario, la en-
tidad financiera es la encargada 
de evaluar la viabilidad de la ope-
ración y, posteriormente, realizar 
su monitorización. Obviamente, 
los ratings de las empresas son 
información que los bancos, 
en el caso de existir, utilizan 
en sus procesos de decisión. 
Alternativamente, si la empresa 
acude directamente a los mer-
cados, son los inversores los que 
tienen que realizar dicha evalua-
ción. Mientras que los bancos 
son especialistas en el análisis 
de riesgo y en la superación de 
las asimetrías de información, 
el resto de inversores no tienen 
por qué serlo necesariamente. Es 
precisamente aquí donde, como 
se ha comentado en la sección 
anterior, las agencias de rating 
ayudan a superar las asimetrías 

Figura nº 1
Flujos de financiación y rating

Hogares

Intermediarios
financieros

Mercados

Empresas
no financieras Sector Público

Emisiones de renta 
fija, acciones, 

titulizaciones, etc

Emisiones de renta fija y 
acciones

Crédito

Agencias de rating



166
PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 146, 2015. ISSN: 0210-9107. «MERCADOS DE CRÉDITO»

Ratings y financiación empresarial

las empresas deben disponer de 
información económico-financie-
ra. El periodo de análisis conside-
rado abarca desde 2005 a 2013, 
que se corresponde con el pri-
mer y último año disponible en 
la base de datos en el momento 
de realizar la consulta (5). En to-
tal se cuenta con una muestra 
de más de 73.153 observaciones 
correspondientes a 7.434 em-
presas.

El cuadro nº 1 muestra el nú-
mero de empresas disponible por 
países. En España existían 107 
empresas con ratings del emi-
sor en 2013, habiéndose redu-
cido un 21,32 por 100 desde el 
máximo que se observó en 2011. 
Esta cifra puede parecer reduci-
da, pero hay que tener en cuenta 
que no es obligatorio solicitar el 
rating del emisor, y que el rating 
corporativo lo solicitarán única-
mente empresas que acudan de 
forma recurrente a los mercados 
de bonos o de acciones y quieran 
señalizarse y asumir el coste de la 
emisión de un rating del emisor 
en 2013 (6). Los países que más 
empresas cuentan con rating del 
emisor son los Estados Unidos 
(2.971), Alemania (1.706), se-
guidas a distancia por el Reino 
Unido (625), Japón (486), Francia 
(336) y Canadá (235).

Más interesante que el nú-
mero de empresas, los datos nos 
permiten caracterizar a la empre-
sa con rating. En primer lugar, 
podemos conocer a qué sectores 
de actividad pertenecen. El cua-
dro nº 2 muestra precisamente 
la distribución de empresas, en 
número absoluto de empresas 
y en estructura porcentual, con 
rating según el sector de activi-
dad de acuerdo a las secciones 
de la clasificación de actividades 
NACE rev.2 en el año 2013. Hay 
un patrón común en todos los 
países: las empresas con rating 
son mayoritariamente del sector 

crediticia frente a la de los mer-
cados en este tipo de empresas, 
o si han sufrido restricciones de 
crédito. Sin embargo, esta infor-
mación no se encuentra dispo-
nible a nivel de empresa en las 
bases de datos internacionales.

La base de datos utilizada 
para este análisis es Orbis, pu-
blicada por Bureau Van Dijk. 
Esta base de datos contiene 
información económico-finan-
ciera de más de 150 millones 
de empresas de todo el mun-
do, fundamentalmente del sec-
tor privado. El análisis se va a 
circunscribir a las empresas de 
los 20 países desarrollados. En 
concreto, se incluyen empresas 
de Alemania, Austria, Bélgica, 
Canadá, Dinamarca, España, 
Estados Unidos, Finlandia, Francia, 
Grecia, Holanda, Irlanda, Italia, 
Japón, Luxemburgo, Noruega, 
Portugal, Reino Unido, Suecia y 
Suiza. Se consideran todas las 
empresas de estos países que 
tienen rating del emisor (o cor-
porativo) por parte de al menos 
alguna de las tres principales 
agencias de calificación a nivel 
mundial (Standard and Poor’s, 
Moody’s y Fitch) (4). Se consi-
dera como criterio el rating del 
emisor, y no que la empresa dis-
ponga de cualquier otro tipo de 
rating por dos motivos. En pri-
mer lugar, porque no existe nin-
guna base de datos que reúna 
de forma fácilmente accesible 
para un conjunto tan amplio de 
empresas todos los ratings que 
sobre ella se han emitido. En se-
gundo lugar, se utiliza el rating 
del emisor debido a que, a dife-
rencia de otros tipos de ratings, 
recoge el nivel global de solven-
cia de las empresas analizadas, 
y no únicamente de la probabi-
lidad de impago asociado a una 
emisión concreta. El único crite-
rio adicional para la selección de 
la información es que, además 
de disponer de rating del emisor, 

dos, el acceso a la financiación 
y la reducción del coste del ca-
pital. Entre estos dos canales la 
influencia directa será más im-
portante para aquellas empresas 
que se financien en los mercados 
de capitales, en comparación con 
aquellas empresas que obtienen 
financiación a través de los in-
termediarios financieros –crédito 
bancario– (Mattaroci, 2014). 

III. �La  empresa española 
con rating en 
el contexto 
internacional

En esta sección se analiza las ca-
racterísticas de las empresas con 
rating en España y las compara 
con las de otros países. Aborda, 
por tanto, el análisis de las em-
presas que solicitan que una 
agencia de calificación les evalúe 
para poder acreditar su nivel de 
riesgo de crédito. Como se ha 
descrito en la sección anterior, 
las empresas deciden solicitar un 
rating para facilitar su acceso a 
los mercados y reducir sus costes 
de transacción. Por tanto, son 
empresas que no dependerán 
únicamente del crédito bancario 
a la hora de obtener financia-
ción, sino que tienen posibilida-
des de diversificar las fuentes de 
financiación. El interés de esta 
sección es conocer qué tipo de 
empresas españolas son –en 
términos de sector de actividad 
o tamaño–, qué rating les asig-
naron las agencias de califica-
ción, si en promedio este rating 
es significativamente distinto al 
de otras empresas de países de 
nuestro entorno, o, centrándo-
nos en la estructura financiera, si 
están más o menos endeudadas 
y son más o menos rentables. 
Idealmente, para analizar mejor 
la influencia de las agencias de 
calificación sobre la financiación 
empresarial, sería útil comparar 
el distinto peso de la financiación 



167
PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 146, 2015. ISSN: 0210-9107. «MERCADOS DE CRÉDITO»

Juan Fernández de Guevara · Carlos Salvador

Información y comunicaciones, 
energía, comercio y reparación, 

sectores donde menos ratings 
corporativos se solicitan son: 

financiero y de seguros. En el año 
2013, España ocupaba una posi-
ción intermedia, cercana a la del 
conjunto de países incluidos, en 
el peso de empresas del sector fi-
nanciero (61,68 por 100) sobre 
el total de empresas con rating 
corporativo (gráfico 1). Este por-
centaje es similar al de Noruega, 
Irlanda, Holanda, Portugal, Italia 
y Francia. Los países con mayor 
peso de las empresas financieras 
son Alemania (94,26 por 100), 
Austria (87,62 por 100), Suiza 
(77,17 por 100) y Dinamarca 
(71,79 por 100). En el extremo 
opuesto, Japón (34,36 por 100), 
Luxemburgo (39,44 por 100) y 
Canadá (39,57 por 100) son las 
que menor peso representan. 

En el cuadro nº 2 también 
se advierte que fuera del sector 
financiero, el sector en el con-
junto de la muestra donde más 
se solicitan ratings corporativos 
es en la industria manufacturera 
(12,6 por 100). En cambio, los 

Número de empresas con rating del emisor

CUADRO N.º 1

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Alemania.................. 1.787 1.814 1.799 1.771 1.755 1.766 1.784 1.762 1.706
Austria..................... 103 110 109 113 114 114 115 110 105
Bélgica..................... 44 45 45 42 47 46 56 58 58
Canadá..................... 204 209 195 193 187 201 243 240 235
Dinamarca............... 24 23 23 28 32 41 39 37 39
España..................... 97 102 106 132 127 128 136 117 107
Estados Unidos....... 3.420 3.319 3.208 3.174 3.128 3.087 3.074 3.066 2.971
Finlandia.................. 29 29 29 30 32 33 30 31 30
Francia..................... 327 327 329 345 337 340 338 352 336
Grecia....................... 18 19 18 18 19 19 17 17 15
Holanda................... 121 134 145 153 158 167 164 167 157
Irlanda...................... 77 84 93 88 97 94 94 96 86
Italia......................... 173 171 180 172 167 162 159 156 152
Japón....................... 473 486 477 480 485 485 482 488 486
Luxemburgo............ 29 40 41 46 58 64 74 78 71
Noruega................... 35 40 40 46 51 49 50 52 50
Portugal................... 25 26 36 36 37 38 38 35 32
Reino Unido............. 494 534 569 581 598 642 639 638 625
Suecia....................... 65 71 72 77 77 80 81 82 81
Suiza......................... 75 78 83 86 93 94 95 93 92

Total muestra.......... 7.620 7.661 7.597 7.611 7.599 7.650 7.708 7.675 7.434

Fuente: Orbis (Bureau Van Dijk) y elaboración propia.

GRÁFICO 1
Porcentaje de empresas del sector financiero con 
rating del emisor sobre el total de empresas con rating 
corporativo (2013)

100

90

80

70

60

50

40

30

20

10

0

Jap
ón

Lu
xe

m
bu

rg
o

Ca
na

dá
Re

ino
 U

nid
o

Su
ec

ia
Grec

ia

Es
ta

do
s U

nid
os

Fin
lan

dia
Bé

lgi
ca

Es
pa

ña
Nor

ue
ga

To
ta

l m
ue

str
a

Irla
nd

a
Hola

nd
a

Po
rtu

ga
l

Ita
lia

Fra
nc

ia
Dina

m
arc

a
Su

iza
Aus

tri
a

Alem
an

ia

34
,3

6
39

,4
4

39
,5

7
44

,8
0

45
,6

8
46

,6
7 53

,6
9

56
,6

7
56

,9
0

61
,6

8
62

,0
0

62
,6

8
62

,7
9

63
,6

9
65

,6
3

65
,7

9
69

,0
5

71
,7

9
77

,1
7 87

,6
2 94
,2

6

Nota: El sector financiero se define como la sección K de la NACE rev.2.
Fuente: Orbis (Bureau Van Dijk) y elaboración propia.



168
PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 146, 2015. ISSN: 0210-9107. «MERCADOS DE CRÉDITO»

Ratings y financiación empresarial

país, solo detrás de Alemania y 
Austria. En cambio, los secto-
res de la energía (5,6 por 100), 
el agua y saneamiento (3,7 
por 100), pero sobre todo en la 

las empresas del sector manufac-
turero representan un porcen-
taje muy inferior al de la media 
de países considerados (5,6 por 
100), siendo el antepenúltimo 

actividades profesionales, cien-
tíficas y técnicas. El resto de sec-
tores apenas llegan al 3 por 100 
de empresas. Si nos centramos 
en el caso de España, en cambio, 

Distribución de las empresas con rating del emisor por países según sector de actividad (2013)

a)  Número de empresas

CUADRO N.º 2

C D E F G H I J K L M N O P Q R S Total  sectores

Alemania........... 40 5 1 0 7 7 0 9 1.608 2 21 2 0 1 2 0 1 1.706
Austria............... 2 2 0 1 0 2 0 2 92 1 2 0 0 0 0 1 0 105
Bélgica............... 4 4 2 1 4 2 0 2 33 1 4 0 0 0 0 0 1 58
Canadá.............. 40 19 0 2 13 8 0 28 93 2 8 2 0 0 2 16 2 235
Dinamarca......... 3 2 0 0 2 1 0 1 28 0 0 1 0 0 0 1 0 39
España............... 6 6 4 6 1 3 2 4 66 0 4 2 0 0 0 2 1 107
Estados Unidos 490 157 15 27 134 62 38 211 1.595 16 36 30 0 0 28 38 94 2.971
Finlandia............ 5 2 0 0 1 0 0 2 17 1 2 0 0 0 0 0 0 30
Francia............... 28 4 3 2 6 11 2 11 232 12 16 4 0 0 1 2 2 336
Grecia................ 5 1 0 1 0 0 0 1 7 0 0 0 0 0 0 0 0 15
Holanda............. 18 7 0 0 8 4 0 7 100 4 6 1 0 0 0 2 0 157
Irlanda............... 17 1 0 1 0 2 0 0 54 1 7 2 0 0 0 0 1 86
Italia.................. 16 6 2 4 1 6 0 6 100 2 4 3 0 0 0 2 0 152
Japón................. 185 14 0 19 32 36 0 16 167 8 1 5 0 0 0 2 1 486
Luxemburgo....... 8 0 0 0 2 0 0 8 28 0 0 23 0 0 0 1 1 71
Noruega............ 5 3 0 0 0 3 0 4 31 1 0 0 0 0 0 3 0 50
Portugal............. 2 4 0 0 0 4 0 1 21 0 0 0 0 0 0 0 0 32
Reino Unido....... 40 43 18 7 24 12 7 25 280 16 102 33 1 0 1 12 4 625
Suecia................ 13 3 0 0 2 1 0 3 37 13 7 2 0 0 0 0 0 81
Suiza.................. 12 0 0 1 3 1 1 1 71 1 0 1 0 0 0 0 0 92

b)  Estructura porcentual

C D E F G H I J K L M N O P Q R S Total sectores

Alemania......... 2,3 0,3 0,1 0,0 0,4 0,4 0,0 0,5 94,3 0,1 1,2 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 100,0
Austria............. 1,9 1,9 0,0 1,0 0,0 1,9 0,0 1,9 87,6 1,0 1,9 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 0,0 100,0
Bélgica............. 6,9 6,9 3,4 1,7 6,9 3,4 0,0 3,4 56,9 1,7 6,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,7 100,0
Canadá............ 17,0 8,1 0,0 0,9 5,5 3,4 0,0 11,9 39,6 0,9 3,4 0,9 0,0 0,0 0,9 6,8 0,9 100,0
Dinamarca....... 7,7 5,1 0,0 0,0 5,1 2,6 0,0 2,6 71,8 0,0 0,0 2,6 0,0 0,0 0,0 2,6 0,0 100,0
España............. 5,6 5,6 3,7 5,6 0,9 2,8 1,9 3,7 61,7 0,0 3,7 1,9 0,0 0,0 0,0 1,9 0,9 100,0
Estados Unidos 16,5 5,3 0,5 0,9 4,5 2,1 1,3 7,1 53,7 0,5 1,2 1,0 0,0 0,0 0,9 1,3 3,2 100,0
Finlandia.......... 16,7 6,7 0,0 0,0 3,3 0,0 0,0 6,7 56,7 3,3 6,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0
Francia............. 8,3 1,2 0,9 0,6 1,8 3,3 0,6 3,3 69,0 3,6 4,8 1,2 0,0 0,0 0,3 0,6 0,6 100,0
Grecia.............. 33,3 6,7 0,0 6,7 0,0 0,0 0,0 6,7 46,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0
Holanda........... 11,5 4,5 0,0 0,0 5,1 2,5 0,0 4,5 63,7 2,5 3,8 0,6 0,0 0,0 0,0 1,3 0,0 100,0
Irlanda............. 19,8 1,2 0,0 1,2 0,0 2,3 0,0 0,0 62,8 1,2 8,1 2,3 0,0 0,0 0,0 0,0 1,2 100,0
Italia................ 10,5 3,9 1,3 2,6 0,7 3,9 0,0 3,9 65,8 1,3 2,6 2,0 0,0 0,0 0,0 1,3 0,0 100,0
Japón............... 38,1 2,9 0,0 3,9 6,6 7,4 0,0 3,3 34,4 1,6 0,2 1,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,2 100,0
Luxemburgo..... 11,3 0,0 0,0 0,0 2,8 0,0 0,0 11,3 39,4 0,0 0,0 32,4 0,0 0,0 0,0 1,4 1,4 100,0
Noruega.......... 10,0 6,0 0,0 0,0 0,0 6,0 0,0 8,0 62,0 2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 6,0 0,0 100,0
Portugal........... 6,3 12,5 0,0 0,0 0,0 12,5 0,0 3,1 65,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0
Reino Unido..... 6,4 6,9 2,9 1,1 3,8 1,9 1,1 4,0 44,8 2,6 16,3 5,3 0,2 0,0 0,2 1,9 0,6 100,0
Suecia.............. 16,0 3,7 0,0 0,0 2,5 1,2 0,0 3,7 45,7 16,0 8,6 2,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0
Suiza................ 13,0 0,0 0,0 1,1 3,3 1,1 1,1 1,1 77,2 1,1 0,0 1,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0

Total muestra 12,6 3,8 0,6 1,0 3,2 2,2 0,7 4,6 62,7 1,1 3,0 1,5 0,0 0,0 0,5 1,1 1,5 100,0

Nota: los sectores se corresponden con las secciones de la NACE rev.2: C: Industria manufacturera; D: Energía; E: Agua, saneamiento…; F: Construcción; G: Comercio y reparación; 
H: Transporte y almacenamiento; I: Hostelería; J: Información y comunicaciones; K: Actividades financieras y de seguros; L: Actividades inmobiliarias; M: Actividades profesionales, cientí-
ficas y técnicas; N: Actividades administrativas y servicios auxiliares; O: Administración Pública…; P: Educación; Q: Actividades sanitarias y de servicios sociales; R: Actividades artísticas, 
recreativas y de entretenimiento.
Fuente: Orbis (Bureau Van Dijk) y elaboración propia.
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construcción (5,6 por 100 frente 
al 1,0 por 100 del resto de países 
de la muestra), España presenta 
porcentajes relativamente supe-
riores al del resto de países. De 
hecho, en este último sector el 
porcentaje de empresas españo-
las con rating es el mayor de to-
dos los países analizados.

Una segunda característica co-
mún en todos los países es que 
las empresas que solicitan rating 
son de elevado tamaño. Así se 
puede comprobar en el cuadro 
nº 3, donde se muestra el tama-
ño medio de las empresas con 
rating corporativo. Dado que el 
objetivo es analizar las empre-
sas que acceden a los mercados 
financieros utilizando el rating 
corporativo, en el resto de la sec-
ción se excluyen del análisis las 
empresas del sector financiero. 
En todo el periodo considerado, 
el tamaño medio de la empre-
sa no financiera con rating del 

Tamaño medio de la empresa no financiera con rating del emisor

CUADRO N.º 3

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Alemania........................ 54.321 48.763 49.745 46.683 47.816 47.103 49.455 47.670 47.590
Austria............................ 19.239 17.226 17.789 20.239 22.015 18.416 21.347 18.174 17.909
Bélgica............................ 14.177 16.651 14.208 16.935 15.376 16.239 9.894 16.618 18.589
Canadá........................... 40.500 15.359 11.374 12.740 8.767 18.645 14.688 22.461 32.873
Dinamarca...................... 27.846 38.102 40.616 41.081 31.925 14.398 15.274 15.586 12.952
España............................ 16.311 16.680 16.901 19.775 21.828 22.013 20.513 16.177 16.808
Estados Unidos............... 18.398 18.896 19.523 20.043 19.224 20.113 20.502 21.382 22.166
Finlandia......................... 16.185 16.463 19.308 21.703 16.287 18.036 8.159 12.993 11.944
Francia............................ 52.668 53.062 52.242 56.593 56.756 56.761 65.233 66.021 61.600
Grecia............................. 10.515 10.024 10.259 8.338 9.668 9.529 9.114 8.820 8.031
Holanda.......................... 29.594 33.049 30.187 34.273 29.968 35.414 28.274 29.201 28.047
Irlanda............................ 34.141 32.239 26.143 27.398 26.545 31.445 27.352 30.384 31.283
Italia............................... 12.832 10.402 9.178 11.351 11.779 10.317 11.938 12.146 9.697
Japón.............................. 23.228 23.880 24.990 25.181 26.384 26.840 27.215 27.852 29.384
Luxemburgo.................... 20.154 21.491 45.169 52.679 37.479 29.713 23.405 21.311 20.343
Noruega......................... 13.090 13.361 13.913 11.356 11.225 10.455 11.121 10.297 5.419
Portugal.......................... 12.814 8.269 7.520 6.126 7.066 6.129 9.079 8.918 4.182
Reino Unido.................... 22.714 21.343 20.647 21.421 20.803 20.313 20.886 21.015 20.923
Suecia............................. 19.174 18.557 19.605 20.400 19.152 18.995 20.039 21.386 20.467
Suiza............................... 41.365 44.837 50.149 50.596 47.667 51.342 55.458 56.250 56.473

Total.............................. 22.155 22.417 22.926 23.529 22.937 23.796 24.071 24.781 25.161

Fuente: Orbis (Bureau Van Dijk) y elaboración propia.	

Número medio de empleados

tra en el cuadro nº 3 anterior–, 
lo que indica el elevado peso que 
las grandes empresas tienen en la 
muestra. Pese a esto, se confirma 
de nuevo que las empresas que 
tienen rating del emisor son de 
elevado tamaño. El 50 por 100 
de las mismas, la mediana, tiene 
un tamaño superior a 2.225 tra-
bajadores en España, y un 75 por 
100 de las empresas tienen más 
de 310 trabajadores. En los paí-
ses desarrollados considerados, el 
tamaño de la empresa con rating 
es en general mayor, pues la me-
diana se sitúa en 6.000 trabaja-
dores y el percentil 75 en 1.442. 
Sin embargo, tanto en España 
como en otros países, también 
acceden al rating empresas las de 
tamaño más reducido. En España 
un 10 por 100 de las empresas 
con rating del emisor disponen 
de 47 o menos trabajadores.

El cuadro nº 5 compara el rating 
medio de la empresa no financie-

emisor estuvo por encima de los 
20.000 trabajadores. En España 
el tamaño medio es menor, con 
unos 17.000 empleados de me-
dia en 2013, frente a los 25.000 
de la media de la muestra total. 
El tamaño medio de la empre-
sa con rating en España alcanzó 
un máximo en 2010, con 22.013 
trabajadores, llegando en 2013 a 
valores similares a los observados 
en 2005. Debe resaltarse que el 
valor medio del tamaño empre-
sarial puede estar sesgado debido 
al excesivo peso de pocas gran-
des empresas, siendo posible que 
exista elevada dispersión. Para 
contrastar esta hipótesis el cua-
dro nº 4 analiza la distribución 
del tamaño de las empresas no 
financieras, incluyendo los per-
centiles 90, 75, 50 (la mediana), 
25 y 10 del número de trabaja-
dores. Tanto en España como en 
la media de los países incluidos la 
mediana se sitúa muy por debajo 
de la media –tal y como se mues-
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ra española con el de otros paí-
ses al comienzo del periodo, el 
año previo a la crisis financiera, 
2007, y el último año disponible, 
2013. Se distinguen, además, las 
tres grandes agencias de califica-
ción (Fitch, Moody’s y Standard’s 
and Poors). Las agencias de ca-
lificación suelen utilizar escalas 
cualitativas alfanuméricas que 
incluyen 22 categorías. Para cal-
cular las medias, las escalas de 
las agencias de calificación se 
han transformado en una escala 
numérica acotada entre 1 y 22, 
de tal manera que mayores va-
lores se corresponden con mejor 
rating (mayor solvencia de la em-
presa y, por tanto, menor riesgo 
de crédito). El Anexo muestra la 
equivalencia de esta escala con 
las utilizadas por las tres agencias.

El rating medio de la empresa 
no financiera española en 2013 
era de 11,61 (equivalente a 
BB+) en Fitch, 12,75 en Moody’s 

Rating del emisor medio de las empresas no financieras según la agencia de calificación

CUADRO N.º 5

 FITCH MOODY’S STANDARD & POOR’S

2005 2007 2013 2005 2007 2013 2005 2007 2013

Alemania............... 14,52 13,56 12,93 13,77 14,23 13,41 13,00 12,79 12,59
Austria................... 15,00 15,00 15,00 18,00 17,00 17,00 14,17 15,38 15,44
Bélgica................... 14,20 15,71 16,00 16,67 16,00 15,83 14,54 14,50 12,33
Canadá.................. 11,88 11,32 11,74 14,20 14,25 13,75 11,15 10,83 10,98
Dinamarca............. 14,00 11,50 13,50 13,50 13,50 13,50 15,33 13,00 14,29
España................... 13,32 13,30 11,61 14,38 14,27 12,75 12,40 12,22 10,73
Estados Unidos...... 12,64 12,23 12,43 14,23 14,21 14,06 11,02 10,84 10,91
Finlandia................ 15,33 15,00 11,80 14,75 14,00 14,75 13,27 12,91 11,58
Francia................... 14,66 14,00 13,55 15,86 15,13 14,80 13,29 13,30 12,93
Grecia.................... 10,50 10,50 8,00 - - - 7,86 7,14 6,71
Holanda................. 13,08 13,43 12,67 17,17 16,21 15,77 14,62 13,61 12,82
Irlanda................... 12,56 12,55 13,70 14,00 14,50 12,67 12,00 11,73 12,46
Italia...................... 11,86 12,36 11,83 15,17 14,38 13,38 10,50 10,97 10,67
Japón..................... 14,82 15,06 14,26 15,59 16,41 15,19 14,30 14,95 15,27
Luxemburgo........... 10,80 11,00 9,00 13,00 13,00 13,00 10,83 10,17 9,00
Noruega................ - 13,33 10,67 16,67 16,67 15,00 14,14 14,92 13,08
Portugal................. 15,50 14,00 12,33 12,50 13,33 10,00 14,50 11,86 10,33
Reino Unido........... 13,87 12,72 12,39 14,97 14,70 14,61 12,87 12,42 11,76
Suecia.................... 14,40 15,40 14,60 15,50 15,50 14,00 13,59 14,11 13,55
Suiza...................... 16,14 15,50 15,38 16,40 15,80 16,33 14,18 14,37 14,33

Total..................... 13,09 12,76 12,51 14,77 14,75 14,33 11,74 11,60 11,41

Fuente: Orbis (Bureau Van Dijk) y elaboración propia.

Dispersión del tamaño en las empresas con rating del emisor corporativo (2013)

CUADRO N.º 4

 Número de empleados

 Percentil 90 Percentil 75 Mediana 
(percentil 50) Percentil  25 Percentil  10

Alemania.............. 118.214 46.850 9.101 613 6
Austria.................. 73.100 21.454 10.616 3.015 4
Bélgica.................. 29.400 5.477 1.262 70 43
Canadá................. 76.400 56.815 12.600 3.369 938
Dinamarca............ 37.978 9.007 656 103 6
España.................. 47.237 18.370 2.225 310 47
Estados Unidos..... 50.000 17.000 5.700 1.562 458
Finlandia............... 29.757 20.950 3.435 123 3
Francia.................. 186.193 93.002 14.792 1.538 81
Grecia................... 22.667 12.389 5.447 2.815 280
Holanda................ 80.933 34.493 4.003 445 5
Irlanda.................. 75.642 39.665 9.861 1.896 104
Italia..................... 14.111 9.153 2.029 514 152
Japón.................... 68.383 31.472 13.210 5.470 2.681
Luxemburgo.......... 26.825 10.951 5.625 2.123 139
Noruega............... 23.413 7.482 1.026 80 0
Portugal................ 12.179 8.656 2.259 796 717
Reino Unido.......... 51.500 14.297 2.921 450 87
Suecia................... 48.401 25.321 934 83 35
Suiza..................... 135.696 84.000 27.393 13.311 6.226

Total muestra..... 62.553 20.950 6.000 1.442 256

Fuente: Orbis (Bureau Van Dijk) y elaboración propia.	
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(Baa3), y 10,73 en Standard and 
Poor’s (BB). Estos ratings son re-
lativamente bajos, pues España 
se sitúa entre los países con me-
nores ratings. De hecho, en 2013 
las empresas españolas tenían el 
quinto menor rating de los paí-
ses incluidos en el caso de Fitch, 
el tercero menor en Moody’s, y el 
cuarto menor en Standard and 
Poor’s. También es significativa 
la caída de la calificación que las 
empresas españolas han sufrido. 
El gráfico 2 muestra la diferencia 
del rating medio entre 2007 y 
2013. España es el cuarto país en 
el que el rating corporativo más 
se redujo a lo largo de los años 
de crisis en Moody’s y Standard 
and Poor’s, y el quinto en Fitch. 
En concreto, la reducción del 
rating en España ha sido del en-
torno de entre 1,5-1,7 niveles en 
función de la agencia considera-
da. Las empresas españolas pa-
saron de tener un rating en 2007 
muy próximo (Moody’s) o incluso 
superior (Fitch y Standard and 
Poor’s) que la media de países 
incluidos a valores sensiblemente 
inferiores a la media, como se ha 
comentado.

Para valorar esta caída del ra-
ting del emisor de las empresas 
españolas, se puede comparar 
con el del rating soberano. Si la 
reducción en el rating empre-
sarial ha sido importante, en 
el rating soberano ha sido mu-
cho mayor. En 2007 el rating 
de emisión del Reino de España 
se situaba en AAA en Fitch y 
Standard and Poor’s y Aaa en 
Moody’s (en los tres casos equi-
valentes a 22 en la escala nu-
mérica definida en el Anexo), 
reduciéndose en el 2013 a BBB 
en Fitch (equivalente a un ni-
vel 14 en la escala numérica), a 
BBB- en Standard and Poor’s y 
a Baa3 en Moody’s (equivalen-
te a un nivel 13 en la escala nu-
mérica, todavía en el grado de 
inversión). Es decir, mientras el 

GRÁFICO 2
Evolución del rating medio de las empresas no financieras 
con rating del emisor (2007-2013)

a) Fitch

Fuente: Orbis (Bureau Van Dijk) y elaboración propia.
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c) Standard and Poor’s
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las empresas españolas con rating 
es la segunda mayor de todos los 
países incluidos, solo por detrás 
de Portugal. En 2013 la deuda 
con coste representaba el 39,6 
por 100 de los activos totales, 
más de nueve puntos porcen-
tuales superior a la del conjunto 
de países. En comparación con 
2007 (43,95 por 100), la ratio de 
endeudamiento en España se ha 
reducido en el 2013 en 4,3 pun-
tos porcentuales, pero aún así si-
gue siendo elevado en el contexto 
internacional. 

iv. � El rating de las 
empresas bancarias 
españolas

En esta sección se analiza la 
evolución de los ratings en las 
entidades bancarias. Se incide, 
por tanto, en el segundo ca- 
nal por el que las agencias de cali-

de 5,66, un punto porcentual y 
medio menos que en 2007 como 
consecuencia de la crisis. En 
España, la ROA (6,74 por 100) 
en 2007 era un 6,1 por 100 in-
ferior a la media de los países de 
la muestra internacional. Sin em-
bargo, a lo largo de los años de 
crisis la rentabilidad de las em-
presas españolas se redujo hasta 
casi la mitad (3,93 por 100), esto 
es, un 30 por 100 menor que la 
media. En 2013, las empresas 
españolas con rating del emisor 
ocupaban la novena posición de 
los países con menor rentabilidad.

En suma, la rentabilidad de la 
empresa española con rating es 
menor a la del conjunto de países 
incluidos. Pero, además, la em-
presa española con rating es una 
de las más endeudadas en el con-
texto internacional. De acuerdo 
al cuadro nº 6 la ratio deuda con 
coste sobre los activos totales de 

rating soberano se reducía entre 
8 y 9 posiciones en la escala de 
rating, el rating de la empresa no 
financiera se redujo en mucha 
menor proporción, no llegando 
a las dos posiciones dentro de la 
escala de calificación.

Por tanto, las empresas espa-
ñolas no financieras con rating 
del emisor se caracterizan por 
disponer por lo general de califi-
caciones inferiores a las de otros 
países desarrollados, y además, 
han sufrido reducciones en la ca-
lificación también mayores que 
las de otros países. De hecho, se 
ha pasado de una situación en 
la que las empresas españolas se 
situaban en valores en torno a la 
media de países, a estar entre los 
países con menores ratings. Eso 
sí, el ajuste del riesgo país, medi-
do mediante el rating soberano, 
ha sido mucho más intenso que 
la caída del rating corporativo. 
Es decir, la crisis de la deuda so-
berana se ha transmitido solo en 
parte al rating corporativo.

Todo ello indica que la posi-
ción de las empresas españolas 
para financiarse en los mercados 
internacionales se ha deteriorado 
en los años de crisis debido, en-
tre otros factores, a la reducción 
de las calificaciones. Pero cabe 
preguntarse si efectivamente la 
empresa española está en una 
peor situación que el resto de 
empresas europeas, como refle-
jan los ratings. Esta cuestión se 
ilustra con dos indicadores de la 
salud financiera de las empresas. 
El cuadro nº 6 muestra la rentabi-
lidad sobre activos (resultado del 
ejercicio sobre activo total, ROA) 
y la ratio de endeudamiento con 
coste (deuda con coste a largo 
y a corto sobre activos totales) 
de las empresas no financieras de 
los países analizados en los años 
2005, 2007 y 2013. En 2013 las 
empresas no financieras de los 
países incluidos tenían una ROA 

Indicadores de rentabilidad y de endeudamiento de las empresas 
no financieras con rating del emisor

CUADRO N.º 6

ROA Ratio de endeudamiento

2005 2007 2013 2005 2007 2013

Alemania............ 4,20 5,45 4,50 22,41 23,04 28,91
Austria............... -0,37 6,01 3,95 34,31 34,08 38,84
Bélgica............... 5,55 5,03 6,80 20,55 23,30 36,93
Canadá............... 7,88 7,58 2,98 31,17 31,07 31,80
Dinamarca......... 10,87 13,44 8,63 29,78 33,78 20,60
España............... 7,34 6,74 3,93 39,95 43,95 39,63
Estados Unidos 6,67 7,28 7,04 28,32 29,41 30,38
Finlandia............ 6,92 10,46 2,49 25,79 20,54 30,03
Francia............... 6,00 6,64 3,47 28,98 28,95 27,75
Grecia................. 2,85 6,56 1,11 29,77 37,29 35,24
Holanda............. 9,45 9,20 3,71 23,15 20,77 26,83
Irlanda................ 7,93 4,49 4,51 26,61 31,43 29,98
Italia................... 7,35 7,16 4,00 28,06 33,49 31,12
Japón................. 5,59 5,77 4,66 29,63 29,48 30,49
Luxemburgo...... 10,89 10,92 1,65 18,74 25,45 28,44
Noruega............. 17,30 18,80 10,56 18,54 17,51 23,22
Portugal............. 4,02 3,83 2,00 51,28 50,86 57,08
Reino Unido....... 7,89 8,56 5,82 28,71 32,24 32,25
Suecia................. 8,43 8,78 3,52 23,69 26,61 27,22
Suiza................... 10,32 12,18 9,64 19,12 15,16 19,16

Total muestra. 6,61 7,18 5,66 28,12 29,16 30,37

Fuente: ORBIS (Bureau Van Dijk) y elaboración propia.
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mediante un modelo probit or-
denado (7). Como determinantes 
se consideran aquellos habitual-
mente señalados en los informes 
metodológicos de las agencias 
de calificación (Fitch, 2009 y 
2011; Moody’s, 2007a y b; y 
Standard and Poor’s, 2011a): 
rentabilidad, recursos propios, 
l iquidez, eficiencia, tamaño 
de la entidad, gestión del riesgo de 
crédito, diversificación del nego-
cio bancario y el entorno en el 
que las entidades bancarias de-
sarrollan su actividad, además 
de otras habitualmente utiliza-
das en la literatura (estructura 
de ingresos, rating soberano, 
nivel regulatorio, etc.). Además, 
esta metodología permite dis-
tinguir la distinta influencia de 
cada una de estas variables en la 
etapa previa a la crisis y una vez 
la crisis estalla. Precisamente, 
es esta distinta elasticidad del 
rating ante cada determinante 
antes y después de la crisis lo que 
se considera como cambio en la 
política de calificación. 

En la segunda etapa se rea-
liza un ejercicio de predicción 
que permite desagregar el cam-
bio observado en los ratings en 
dos factores multiplicativos: uno 
debido a la variación en la situa-
ción patrimonial de los bancos 
–cambio asociado a la variación 
en el valor de cada uno de los 
determinantes a raíz del shock 
que supuso la crisis financiera, 
es decir, cambio en la rentabili-
dad, capitalización, etc–, y otro 
debido a la modificación de las 
políticas de calificación –esto es, 
suponiendo que no cambian los 
determinantes, como el cambio 
de la elasticidad estimada que 
afecta al rating–. 

En el cuadro nº 7 se muestran 
los resultados de la descomposi-
ción de la evolución observada 
del rating en los dos subcom-
ponentes –cambio en política y 

que se derivaría de la evolución 
de los fundamentales de los ban-
cos, lo que habría potenciado 
las restricciones crediticias en los 
países más afectados por la crisis 
financiera.

Es por ello que en este aparta-
do se contrasta si efectivamente 
las agencia de calificación han 
endurecido los criterios emplea-
dos al evaluar a las entidades 
bancarias. Para ello, se sigue la 
metodología de Salvador et al. 
(2014 a y b) para valorar la con-
tribución que ha tenido el cam-
bio en la política de calificación, 
por un lado, y el empeoramiento 
de los niveles de solvencia de los 
bancos por otro en la evolución 
observada de los ratings. 

Para analizar el comporta-
miento de los ratings de las en-
tidades financieras se consideran 
409 bancos correspondientes a 
23 países (Unión Europea y los 
Estados Unidos) entre 2003 y 
2013. Se utiliza una muestra di-
ferente a la del apartado anterior 
debido a que para la información 
económico-financiera de las en-
tidades bancarias se ha utilizado 
BankScope (Bureau Van Dijk) en 
lugar de Orbis, ya que el detalle 
de la información contendida en 
la primera es mayor, lo que per-
mite medir con mayor precisión 
las variables necesarias. Los ban-
cos incluidos son aquellos para 
los que se dispone tanto de su 
información contable como del 
rating del emisor. En total se dis-
pone de 3.115 observaciones.

Para determinar los facto-
res que explican el ajuste en los 
ratings que se produce tras el ini-
cio de la crisis financiera se sigue 
la metodología desarrollada por 
Salvador et al. (2014 a y b). La 
idea básica se basa en un pro-
cedimiento en dos etapas. En la 
primera etapa se estiman los de-
terminantes del rating bancario 

ficación influyen en la financia-
ción de la economía: mediante 
la influencia indirecta a través 
de las condiciones en las que las 
entidades bancarias obtienen 
su financiación en los mercados 
mayoristas (renta fija o renta va-
riable). Consecuentemente, una 
caída en el rating de las enti-
dades financieras dificultará las 
condiciones de acceso y el coste 
de financiación, que a su vez, se-
rán trasladados a los mercados 
del crédito bancario.

En los años de crisis se han 
producido dos fenómenos pa-
ralelos. Por un lado, los sectores 
bancarios de muchos países han 
sufrido los efectos de la crisis, su-
friendo una intensa reestructu-
ración debido al deterioro de la 
situación económico-financiera 
de las mismas (Laeven y Valencia, 
2013; Banco Central Europeo, 
2008a y 2008b). Pero además, 
como se comentó anteriormente, 
las agencias de calificación han 
sufrido duras críticas por la falta 
de calidad de los rating, especial-
mente en lo relativo a las califica-
ciones de productos financieros 
y de las entidades bancarias y de 
seguros. Es por ello que se plan-
tee la hipótesis de que en la evo-
lución observada de los ratings 
de las entidades financieras en 
los años de crisis puedan estar in-
fluyendo dos componentes. Uno 
asociado al deterioro de la situa-
ción patrimonial de las entidades 
evaluadas, y otro derivado de un 
endurecimiento de las políticas 
de calificación como respuesta de 
las agencias a las críticas recibi-
das. En este sentido, si dominase 
este segundo efecto, las agencias 
de calificación lejos de seguir una 
política de evaluación Though 
The Cycle como argumentan, 
habrían seguido una estrategia 
procíclica. Consecuentemente, los 
efectos de este endurecimiento 
de las políticas se traducirían en 
una mayor caída del rating de la 
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existen diferencias significativas 
en el rating entre los diferentes 
países y zonas geográficas con-
sideradas. En las tres agencias el 
mayor ajuste de los ratings se ha 
producido en los bancos de los 
PIGS, donde la crisis financiera 
ha sido más intensa. En particu-
lar, en estos países en prome-
dio los ratings de Standard and 
Poor’s, Fitch y Moody’s han ex-
perimentado una caída del 19,22 
por 100, 14,44 por 100 y del 
22,30 por 100, respectivamente.

La descomposición del ajus-
te del rating en sus dos compo-
nentes muestra que el peso del 
endurecimiento de las políticas 
de calificación y el deterioro 
de la situación patrimonial de 
los bancos varía en función del 
área geográfica analizada. El en-
durecimiento de la política de 
calificación tiene mayor impor-
tancia en los países de la Unión 
Europea, donde este componen-
te explica, respectivamente, el 
83,87 por 100, 75,95 por 100 
y 12,29 por 100 en Standard 
and Poor’s, Fitch y Moody’s. En 
el Reino Unido este componen-
te llega incluso a representar el 
92,73 por 100 en Fitch, el 66,68 

cambios transitorios que se pro-
ducen en la situación patrimo-
nial de los bancos. En el caso de 
Moody’s el resultado es distinto. 
Prácticamente la totalidad de la 
caída de los ratings se explica por 
un empeoramiento del nivel de 
solvencia de las entidades eva-
luadas, dado que en promedio 
el ajuste en los ratings viene ex-
plicado en un 96,24 por 100 por 
el empeoramiento del nivel de 
solvencia de las entidades califi-
cadas y sólo en un 3,76 por 100 
por el endurecimiento de los cri-
terios de calificación. Por tanto, 
este resultado aporta evidencia 
de que los ratings emitidos por 
Moody’s, a diferencia del resto 
de agencias, son emitidos con 
una perspectiva a largo plazo y 
por lo tanto sus ratings siguen 
una filosofía Through-the-Cycle.

En el cuadro nº 7 también se 
realiza la descomposición dife-
renciando por zonas geográficas: 
Estados Unidos, España, Italia, 
Francia, Alemania (9), Reino 
Unido, el conjunto de la Unión 
Europa, y los países periféricos 
de Europa: Portugal, Irlanda, 
Grecia y España (PIGS). En los 
resultados, se comprueba que 

en solvencia– en Standard and 
Poor’s, Fitch y Moody’s. En di-
cho cuadro se observa que con 
la crisis financiera se produce una 
caída generalizada en los ratings 
medios de los bancos de prác-
ticamente todos los países. En 
Standard and Poor’s la reducción 
del ratings ha sido del 11,24 por 
100, en Fitch del 10,55 por 100 
y en Moody’s del 16,43 por 100. 
La descomposición indica que en 
el caso de Standard and Poor’s y 
Fitch la reducción de los ratings 
se debe tanto al significativo 
endurecimiento de la política 
de calificación (8) (que explica 
el 72,41 por 100 y el 47,74 por 
100, respectivamente) como al 
empeoramiento del nivel de sol-
vencia de las entidades banca-
rias evaluadas (27,59 por 100 y 
52,26 por 100, respectivamente).

Por tanto, el significativo 
peso que tiene el ajuste en la 
política de calificación de es-
tas agencias, aporta evidencia 
de que Standard and Poor’s y 
Fitch no siguen estrictamente 
una filosofía Though-the-Cycle, 
en la que los ratings se emiten 
con una perspectiva a largo 
plazo ignorando con ello los 

Ajuste del rating: efecto endurecimiento política de calificación y efecto empeoramiento de la situación financiera

CUADRO N.º 7

AJUSTE 
EN LOS 

RATINGS
% POLÍTICA % SOLVENCIA

AJUSTE 
EN LOS 

RATINGS
% POLÍTICA % SOLVENCIA

AJUSTE 
EN LOS 

RATINGS
% POLÍTICA   % SOLVENCIA

Standard and Poor’s Fitch Moody’s

Estados Unidos...................................... 12,45 58,05 41,95 13,38 22,46 77,54 13,48 -13,47 113,47
EU......................................................... 10,56 83,87 16,13 9,18 75,95 24,05 18,39 12,29 87,71
PIGS....................................................... 19,22 46,45 53,55 14,44 54,96 45,04 22,30 1,53 98,47
España................................................... 15,25 40,19 59,81 10,58 44,27 55,73 21,04 16,58 83,42
Italia...................................................... 13,56 71,27 28,73 6,83 91,89 8,11 12,68 -42,46 142,46
Francia................................................... 17,00 93,49 6,51 11,53 89,47 10,53 13,20 49,08 50,92
Alemania...............................................
    Todos los bancos................................ 1,30 607,28 -507,28 -11,28 31,99 68,01 10,21 29,23 70,77
  Alemania con incremento de rating....... -3,02 -162,46 262,46 -23,63 46,79 53,21 -9,17 104,89 -4,89
  Alemania con reducción de rating....... 10,06 139,34 -39,34 5,33 151,79 -51,79 22,14 47,07 52,93
Reino Unido........................................... 15,99 66,68 33,32 11,98 92,73 7,27 16,71 7,66 92,34
Todos.................................................... 11,24 72,41 27,59 10,55 47,74 52,26 16,43 3,76 96,24

Fuentes: Bankscope, Orbis (Bureau Van Dijk) y elaboración propia.
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ción del riesgo de empresas que 
acuden a los mercados. Tener 
un rating, especialmente si es 
bueno, contribuye a facilitar el 
acceso a los mercados financie-
ros, y no depender únicamente 
del crédito bancario, y a reducir 
el coste de la financiación. Sin 
embargo, la evidencia mostrada 
en este trabajo indica que son 
pocas las empresas las que dis-
ponen de rating del emisor, y 
muy concentradas en el sector 
financiero. Fuera de este sector 
destacan en España sobre todo 
las empresas de la construcción, 
industrias manufactureras, la 
energía y las telecomunicacio-
nes. En general las empresas no 
financieras con rating son gran-
des empresas, aunque también 
existen empresas de tamaño re-
ducido. El rating promedio de 
la empresa española es inferior 
a la media de otros países de-
sarrollados, y las caídas durante 
la crisis ha sido también mayor 
que en otros países. Sin embar-
go, esta reducción del rating no 
ha sido tan intensa como la ob-
servada en el rating soberano, lo 
que podría indicar que el incre-
mento del riesgo país no se ha 
trasladado íntegramente a los 
ratings corporativos. Por último, 
el menor rating corporativo es-
pañol se corresponde con una 
menor rentabilidad y un mayor 
endeudamiento, es decir, con un 
empeoramiento de la situación 
financiera de las empresas.

Sin embargo, en España, aun-
que también en otros países, la 
mayoría de empresas no acuden 
a los mercados financieros direc-
tamente, sino que dependen de 
las entidades financieras. Esto 
no quiere decir que el papel de 
las agencias de calificación sea 
irrelevante en los mercados cre-
diticios. En la medida que son 
las empresas financieras las que 
en mayor proporción solicitan ser 
calificadas, su papel es relevante, 

el ajuste en los ratings viene fun-
damentalmente explicado por el 
empeoramiento en la situación 
financiera de los bancos y no 
tanto por un cambio en la po-
lítica de calificación. Es por ello 
que, en términos generales, el 
comportamiento de las agen-
cias de rating ha contribuido 
a la contracción del crédito en 
algunos países desarrollados al 
endurecer sus criterios de califi-
cación en un momento en el que 
las empresas bancarias estaban 
pasando dificultades.

V. C onclusiones

Aunque las agencias de califica-
ción únicamente emiten una opi-
nión sobre la solvencia de una 
empresa o instrumento financie-
ro, su papel en las economías 
es relevante fundamentalmente 
por dos motivos. En primer lu-
gar, porque es un instrumento 
a disposición de los inversores y 
emisores para reducir las asime-
trías de información de las ca-
racterísticas de la intermediación 
financiera. En segundo lugar, 
la regulación ha otorgado a los 
ratings un papel relevante en dis-
tintas dimensiones. Sin embar-
go, a raíz de la crisis financiera 
en 2008, las críticas al compor-
tamiento de este tipo de agen-
cias se han incrementado y se ha 
producido un movimiento regu-
latorio tendente a incrementar 
la transparencia de los métodos 
de las agencias para emitir sus 
ratings, reducir la estructura oli-
gopolística del sector, y reducir 
los conflictos de intereses gene-
rados por el hecho de que es el 
propio emisor el que paga a la 
agencia, entre otras cuestiones.

Este trabajo ilustra dos ca-
nales por los que las agencias 
de calificación influyen en la fi-
nanciación de la economía. El 
primero de ellos es por la evalua-

por 100 en Standard and Poor’s, 
pero sólo el 7,66 por 100 en 
Moody’s.

Al centrarnos en el caso de 
los bancos españoles, el ajus-
te en el rating es del 15,25 
por 100, 10,58 por 100 y del 
21,04 por 100 en Standard and 
Poor’s, Fitch y Moody’s, respec-
tivamente. De esta reducción, 
el endurecimiento de la políti-
ca de calificación representa el 
40,19 por 100 en Standard and 
Poor’s, el 44,27 por 100 en Fitch 
y tan sólo el 16,58 por 100 en 
Moody’s. Por tanto, en España el 
intenso ajuste del rating bancario 
se ha debido fundamentalmente 
al significativo empeoramiento 
de la situación patrimonial de las 
entidades. Es decir, debido a la 
purga de los desequilibrios acu-
mulados en la etapa expansiva 
derivados del desmesurado creci-
miento del crédito, especialmen-
te en actividades relacionadas 
con la construcción y la promo-
ción inmobiliaria. Sin embargo, 
tampoco hay que ignorar el efec-
to de las políticas de calificación, 
que, aunque en un porcentaje 
menor, también han contribuido 
significativamente a la reducción 
del rating.

En definitiva, de este análisis 
sobre el ajuste en los ratings se 
deduce que con la crisis financie-
ra se produce una caída genera-
lizada en los ratings emitidos por 
las tres agencias de calificación. 
Este resultado aporta evidencia 
sobre el carácter procíclico de 
los ratings como otros autores 
señalan en la literatura (Bangia 
et al., 2000; Amato y Furfine, 
2004; Zicchino, 2006, Salvador 
et al., 2014a y b), en lugar de 
una perspectiva de largo plazo, 
especialmente en Standard and 
Poor’s y Fitch. Sin embargo, el 
comportamiento de Moody’s 
es distinto al de las otras dos 
agencias de calificación, ya que 
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trabajos deben resaltarse, Öǧüt et al (2012), 
Shen et al. (2012), Salvador et al (2014 b), 
Caporale et al. (2011).

(8) Standard and Poor’s (2011b) recono-
ció explícitamente el cambio en sus criterios 
de calificación tras la crisis de la deuda so-
berana.

(9) Debe resaltarse que en el caso de 
Alemania, la mayor parte de los bancos 
analizados por Standard and Poor’s no han 
experimentado una variación en su rating. 
En concreto, los bancos alemanes que han 
experimentado una variación del rating son: 
en Standard and Poor’s y Fitch del 17,5 por 
100 y 23,4 por 100, respectivamente.
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potenciando las etapas alcistas 
de la economía y profundizan-
do las recesiones. Es por ello que 
sería de esperar que la regula-
ción debería profundizar en la 
mayor transparencia de las po-
líticas de calificación que se ha 
comenzado a exigirse, así como 
en la mayor responsabilidad de 
las agencias por las calificaciones 
que emiten. Además, los regu-
ladores deberían reducir la ex-
cesiva presencia de los rating en 
algunos ámbitos de la regulación 
financiera.

NOTAS

(*) Juan Fernández de Guevara agra-
dece la ayuda financiera del Ministerio de 
Economía y Competitividad-FEDER a través 
del proyecto ECO2013-43959-R.

(1) Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre 
Régimen de Sociedades y Fondos de Inversión 
Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulización 
Hipotecaria.

(2) Este índice está compuesto por los 
Credit Default Swaps (CDS) por 125 empresas 
líquidas con un rating dentro del grado de 
inversión.

(3) Dicha propuesta puede ser consultada 
en: http://ec.europa.eu/internal_market/secu-
rities/docs/agencies/COM_2011_747_es.pdf

(4) El informe de European Securities and 
Markets Authority (2014) señala que estas 
agencias de calificación representan el 90,44 
por 100 de la cuota de mercado de las agen-
cias de calificación registradas en la Unión 
Europea. En concreto, la cuota de mercado 
que representan estas agencias son: Standard 
and Poor’s un 39,69 por 100, Moody’s un 
34,53 por 100 y Fitch un 16,22 por 100. Por 
otra parte, el informe de la SEC (2014) seña-
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NRSROs, Standard and Poor’s, Moody’s y 
Fitch mantienen una cuota de mercado en 
el segmento de los ratings corporativos del 
91,7 por 100. En particular, Standard and 
Poor’s, Moody’s y Fitch mantienen una cuota 
de mercado de 43,4 por 100, 34,9 por 100 y 
13,4 por 100, respectivamente.

(5) Julio de 2015.

(6) No existe información pública que 
recoja el número de empresas con rating del 
emisor. Los autores se pusieron en contacto 
con una agencia de calificación para evaluar 
la fiabilidad de los datos. De la información 
que confidencialmente proporcionaron, se 
desprende que la muestra obtenida es repre-
sentativa, al menos para el caso de España.

(7) La precisión de esta especificación es 
demostrada en trabajos previos sobre la mo-
delización de ratings bancarios. Entre estos 

especialmente porque afecta a 
sus condiciones de su financia-
ción (coste y cantidad), trasla-
dándose estas al crédito y por lo 
tanto a las empresas. 

En este sentido, el sector ban-
cario español, como el de otros 
países, ha sufrido un proceso de 
intensa reestructuración y sanea-
miento. En todo este periodo el 
crédito ha estado restringido, 
pues la prioridad ha sido sanear 
los balances, reducir el nivel de 
endeudamiento y ampliar los ni-
veles de capital. Todo este proce-
so se ha realizado en un entorno 
en el que los mercados mayoris-
tas de financiación no han sido 
accesibles. Los resultados de 
este trabajo indican que el com-
portamiento de las agencias de 
calificación ha sido una barrera 
adicional para el funcionamien-
to de las entidades de crédito. 
La reducción del rating ha sido 
una barrera no tanto porque el 
rating haya disminuido, pues no 
podía ser de otra forma, sino 
porque además en plena crisis 
las agencias han endurecido su 
política de calificación como res-
puesta a las críticas recibidas por 
su comportamiento en la etapa 
expansiva. En otras palabras, la 
reducción en los ratings ha sido 
superior a lo que debería haber 
sido si las agencias hubiesen 
mantenido los criterios previos a 
la crisis. Esto, sin duda, ha con-
tribuido a un endurecimiento en 
el coste y los criterios de conce-
sión de crédito para el resto de 
sectores de la economía al per-
judicar el acceso de los bancos a 
la financiación en los mercados 
mayoristas.

Esta evidencia del endureci-
miento de las políticas de cali-
ficación cuestiona el rol que 
se les asigna a las agencias de 
rating en las economías actuales. 
De facto, el comportamiento del 
rating es claramente procíclico, 
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ANEXO

Escalas de calificación en Fitch, Standard and Poor’s y Moody’s

Fitch y Standard and Poor’s Moody’s

Rating Escala numérica Rating Escala numérica

G
ra

do
 d

e 
In

ve
rs

ió
n

AAA 22 Aaa 22
AA+ 21 Aa1 21
AA 20 Aa2 20
AA- 19 Aa3 19
A+ 18 A1 18
A 17 A2 17
A- 16 A3 16

BBB+ 15 Baa1 15
BBB 14 Baa2 14
BBB- 13 Baa3 13

G
ra

do
 E

sp
ec

ul
at

iv
o

BB+ 12 Ba1 12
BB 11 Ba2 11
BB- 10 Ba3 10
B+ 9 B1 9
B 8 B2 8
B- 7 B3 7

CCC+ 6 Caa1 6
CCC 5 Caa2 5
CCC- 4 Caa3 4
CC 3 Ca 3
C 2 C 2
D 1 D 1

Fuente: Bankscope, Orbis (Bureau Van Dijk) y elaboración propia.
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cajas concentraron la mayor parte de las pérdidas 
de valor de los activos bancarios en la crisis (Martín-
Oliver et al., 2015). 

Detrás de la restructuración y el ajuste de ca-
pacidad del sector bancario español existen, por 
tanto, razones de eficiencia operativa e institucio-
nal, pero las consecuencias finales en términos de 
bienestar están aún por evaluar. Una red de oficinas 
menos densa en un territorio aumenta la distancia 
media de acceso a los servicios bancarios por los 
canales tradicionales y reduce la accesibilidad de 
los ciudadanos a dichos servicios. Por otra parte, 
las cajas tenían entre sus objetivos contribuir a evi-
tar la exclusión financiera de los ciudadanos, incluida 
la exclusión espacial (que Thrift y Leyshon (1997) 
denominan desertización financiera), lo cual po-
día traducirse en la apertura de oficinas en lugares 
donde la rentabilidad económica esperada por sí 
sola no justifica la apertura. Si la transformación de 
las cajas en sociedades de capitales lleva consigo 
que la rentabilidad económica gane peso entre los 
objetivos de las nuevas cajas mientras pierde peso el 
de contribuir a evitar la exclusión financiera, podría 
ocurrir que el ajuste en el número de oficinas que 

Restructuración bancaria y accesibilidad a los 
servicios financieros en España. Un análisis 

desde la competencia espacial (*)
Alfredo Martín-Oliver
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I. I ntroducción

L a restructuración del sector bancario español 
en los últimos años se ha traducido en una 
disminución del número de entidades, de 361 

en 2007 a 227 en 2014 (1), y en el cierre de varios 
miles de oficinas, cuyo stock total ha variado de 
45.597 oficinas en 2007 a 31.876 en 2014. En el co- 
lectivo de cajas, además de la reducción en el 
número de entidades (de 45 a 8) (2) y de oficinas 
(de 24.637 a 13.984) (3), se produce el hecho sig-
nificativo de la transferencia del negocio bancario 
de las antiguas cajas de ahorros operando bajo la 
forma jurídica de fundación-empresa, a sociedades 
anónimas similares a las que utilizan los bancos 
para residir su negocio bancario. El ajuste de ca-
pacidad en el sector bancario español a través del 
cierre de oficinas y de la disminución en el número 
de operadores puede explicarse por la contracción 
en la demanda de servicios financieros en los últi-
mos años, principalmente la disminución del total 
de crédito bancario, buscando así preservar los 
niveles de eficiencia operativa y rentabilidad. Por 
otra parte, la transformación jurídica de las cajas 
en sociedades anónimas podría obedecer a que las 

Resumen

Este trabajo analiza la geografía de los cierres de oficinas ban-
carias entre 2007 y 2014 como consecuencia de la reestructuración 
del sector bancario en España. Se investigan las posibles causas de 
los cierres y si estos han disminuido la accesibilidad espacial a los 
servicios bancarios. Los resultados indican que el cierre de oficinas es 
atribuible tanto al descenso de la demanda como a diferencias en los 
criterios de apertura de oficinas entre bancos y cajas. El descenso en la 
accesibilidad espacial a los servicios bancarios ha sido modesto aunque 
desigual entre espacios geográficos, siendo mayor en los municipios 
más pequeños. 

Palabras clave: oficinas, reestructuración, accesibilidad de los ser-
vicios financieros, distancia, bancos, cajas.

Abstract

This paper analyzes the geography of bank branch closing in Spain 
between 2007 and 2014 as a result of the restructuration of the banking 
sector. It investigates the determinants of branch closing and whether or 
not spatial accessibility to financial services has deteriorated. Our results 
suggest that branch closures are attributable to both the decrease in the 
demand of financial services and to the different determinants of banks 
and savings banks to open new branches. The decrease of financial 
accessibility has been relatively low, though it has been asymmetric 
across geographic regions, with higher intensity in smaller municipalities.

Key words: branch closing, reestructuration of the Spanish banking 
sector, accesibility to financial services, distance, banks and saving banks.

JEL classification: G21, G34, L10.
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se ha producido en España en los últimos años obe-
deciera en parte al cambio en la naturaleza jurídica 
de las cajas de ahorros. Si así fuera, la eficiencia en 
términos de reducción de costes operativos por el 
cierre de oficinas bancarias podría tener como con-
trapartida una pérdida de accesibilidad superior a la 
que sería atribuible exclusivamente a la contracción 
de la demanda (4). El objetivo de este trabajo es 
proporcionar una primera valoración de los efectos 
de la restructuración bancaria en España en la ac-
cesibilidad a los servicios bancarios por ajustes en el 
tamaño de la red de oficinas a través de la cual se 
prestan los servicios. El trabajo no entra a valorar 
si el uso de otros canales de acceso a los servicios 
bancarios (teléfono, internet) distintos al acceso a 
través de las oficinas físicas ha compensado la me-
nor accesibilidad por el cierre de oficinas. 

El gráfico 1 muestra la evolución del número de 
oficinas de las entidades de depósito españolas. 
Se puede observar que, desde finales de los años 
80 hasta el inicio de la crisis, el número de oficinas 
bancarias en España experimentó un crecimiento 
continuado, que se aceleró durante los años previos 
a 2007, especialmente en el número de oficinas de 
cajas de ahorros, coincidiendo en el tiempo con un 
fuerte crecimiento del crédito constructor y promo-
tor (Almazán et al., 2015). La crisis frena brusca-
mente el crecimiento del crédito al sector privado 
y paulatinamente el stock de crédito concedido 
disminuye a tasas significativas, lo que sin duda 
provoca un ajuste en la capacidad productiva de 

servicios bancarios y concretamente el cierre de ofi-
cinas, como así ha ocurrido. El ajuste de capacidad 
ha sido importante hasta el punto que, según el 
gráfico 1, el número de oficinas bancarias en 2014 
es similar al del año 1986. Además de la contrac-
ción de la demanda, el descenso en el número de 
oficinas bancarias abiertas en España podría venir 
determinado también por la intervención de auto-
ridades (5 y 6) nacionales y supranacionales a través 
de medidas destinadas a abordar la reestructuración 
del sector bancario español, con el propósito de 
aumentar su eficiencia, solvencia, competitividad 
y beneficios a largo plazo. Si este fuera el caso, la 
reducción en el número de oficinas podría haber 
sido más intensa que la que se hubiera producido 
en el nuevo equilibrio atendiendo únicamente a 
las nuevas condiciones de demanda. La reducción 
afecta especialmente al número de oficinas de las 
antiguas cajas de ahorros, dado que en el caso de 
los bancos la reducción de su red propia inicial ha 
sido compensada por la incorporación de oficinas 
procedentes de cajas en los procesos de adquisición 
o adjudicación.

El gráfico 1 pone de manifiesto que la crisis re-
virtió la tendencia positiva en el crecimiento que se 
había producido desde mediados de los años 80 
(7). No obstante, el cierre de oficinas bancarias no 
se ha distribuido de forma homogénea a lo largo 
del territorio, sino que, como muestra el mapa 1, 
en un 41,7 por 100 de los municipios con oficinas, 
el número de oficinas a finales de 2014 es inferior al 
que tenían a finales de los 80. Si nos centramos en 
la variación de oficinas entre 2007, año de inicio de 
la crisis, y 2014, vemos en el mapa 2 que la mayoría 
de municipios españoles que contaban con oficinas 
en 2007 han experimentado tasas de crecimiento 
negativas (51,27 por 100 de los casos; siendo un 
10,42 por 100 los casos de municipios con tasas de 
variación inferiores al 50 por 100). La proporción 
de municipios donde el número de oficinas bancarias 
aumenta es muy pequeña (1,72 por 100 del total). El 
cierre de oficinas ha provocado que municipios que 
contaban con alguna oficina bancaria en 2007, en 
2014 no tengan ninguna. En concreto, esta circuns-
tancia se produce en alrededor de 356 municipios, 
y afecta a más de 190.000 personas (de las que casi 
120.000 corresponden a 313 municipios de menos 
de 1.000 habitantes (8)), que se suman a las casi 
700.000 personas que ya en 2007 vivían en munici-
pios sin oficina bancaria).

El trabajo analiza el ajuste en la red de oficinas 
bancarias en España basándose en el marco teórico 
de la competencia espacial en mercados con libre 

gráfico 1
Evolución del número de oficinas de las 
entidades de depósito
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atribuible al cambio en la personalidad jurídica de 
las cajas en los valores de las variables dependientes. 

Este trabajo presenta diversas contribuciones a la 
literatura. En primer lugar, extiende algunos de los 
análisis sobre la geografía de la red de oficinas ban-
carias en España y su evolución a lo largo del tiempo 
(Bernad et al., 2008; Alamá y Tortosa-Ausina, 2012; 
Alamá et al., 2014) al periodo de ajuste por la crisis 
bancarias. Además añade información adicional 
como, por ejemplo, los determinantes de la dis-
tancia media entre oficinas y los umbrales mínimos 
para la apertura y expansión de la red, así como 
sobre determinantes de la desaparición de oficinas 
bancarias en municipios españoles. 

Nuestro trabajo se enmarca en una literatura re-
ciente que analiza el cierre de oficinas en países que 
han sufrido procesos de reestructuración bancaria 
(Bernhardt, 2014; French et al., 2013; Huysentruyt 
et al., 2010; Damar, 2007) y que analizan el impac-
to en términos de bienestar derivados de la caída 
del crédito (Nguyen, 2014) y de la destrucción de 
relaciones bancarias (Sapienza, 2002; Di Patti y 
Gobbi, 2007). También se relaciona con una amplia 
literatura que analiza las mejoras en la eficiencia 
asociadas a los procesos de consolidación, gracias a 
la reducción de costes que se deriva del aprovecha-
miento de sinergias y economías de escala (Berger, 
Leusner y Mingo, 1997; Wheelock y Wilson, 2001; 
Berger y Mester, 2003; Wheelock y Wilson, 2012). 

El resto del trabajo se organiza como sigue. En la 
sección II se presenta el marco teórico para analizar 
el incremento de la distancia entre oficinas y la labor 
de integración financiera de las cajas de ahorros. En 
la sección III se presenta la base de datos de oficinas, 
se detalla cómo se han calculado las distancias entre 
oficinas y se proporciona información descriptiva 
de las distancias. En la sección IV se presentan los 
modelos empíricos y resultados de los determinantes 
del incremento de la distancia hasta la oficina más 
cercana, de los determinantes de que un municipio 
se quede sin oficinas y el cálculo de los umbrales 
mínimos de población para abrir una oficina antes y 
después de la crisis. Por último, la sección V presenta 
las conclusiones e implicaciones del trabajo.

II. M arco teórico

Nuestro modelo teórico para analizar el incre-
mento de la distancia entre oficinas parte del mode-
lo de mercado circular de Salop (1979). La demanda 
de servicios bancarios se reparte uniformemente a 

entrada a través de la apertura de oficinas (princi-
palmente el modelo de Salop (1979). La entrada 
obliga a incurrir en un coste fijo de manera que la 
entrada con criterios de beneficio privado se pro-
duce cuando el volumen de negocio y el margen 
de beneficios que se espera que genere la oficina 
sean suficientes para cubrir el coste fijo. En el equi-
librio con libre entrada, se obtiene como resultado 
una distancia media entre oficinas a la que se aso-
cia un coste de acceso a los servicios bancarios pa- 
ra los clientes. Cuanto mayor es la distancia media 
que debe recorrer un cliente, menor es la accesibi-
lidad. Para una distancia suficientemente grande el 
cliente renunciaría a acudir a la oficina y, por tanto, 
quedaría excluido del acceso a los servicios bancarios 
a través de la oficina como medio de acceso. La ex-
clusión financiera espacial será más evidente para los 
clientes bancarios potenciales en municipios donde 
la demanda y los márgenes son insuficientes para 
cubrir los costes de apertura de una oficina bancaria. 
En este sentido, la literatura proporciona evidencia 
de que la exclusión financiera geográfica, por cierre de 
oficinas, afecta con más intensidad a regiones con 
problemas sociales y limitado crecimiento económico 
(Leyshon y Thrift, 1995 y 1996) y a distritos y regiones 
de menor renta (9) (Chacravarty y D’Ambrosio, 2006; 
Leyshon, French y Signoretta, 2008; Huysentruyt et 
al., 2010; French, Leyshon y Meek, 2013). El obje-
tivo de las cajas de favorecer la inclusión financiera, 
si realmente se cumplía, debiera manifestarse en la 
apertura de oficinas en lugares donde no se abri-
rían atendiendo únicamente a criterios de rentabili-
dad. Valorar si las cajas cumplieron o no esa misión 
en el pasado (Carbó et al., 2007) y si continúan ha-
ciéndolo después de convertirse en sociedades de 
capitales, requiere aislar las aperturas y cierres 
de oficinas que obedecen a factores de rentabilidad, de 
las que se producen como consecuencia del cambio 
institucional. 

Para abordar estos objetivos el trabajo plantea y 
estima modelos empíricos sobre determinantes de la 
distancia media entre oficinas bancarias; de los um-
brales mínimos de demanda de servicios bancarios 
a partir de los cuales se ajusta sucesivamente el nú-
mero de oficinas abiertas (Cetorelli, 2002); y de que 
un municipio se haya quedado sin oficinas bancarias 
a lo largo del periodo de estudio, todos ellos inspi-
rados en los resultados teóricos de los modelos de 
competencia espacial. Entre las variables explicativas 
de estos modelos, junto a las variables de demanda de 
servicios bancarios, se incluye una que recoge la ma-
yor o menor presencia en cada territorio de las cajas 
de ahorros en el año 2007. El coeficiente estimado 
para esta variable dará cuenta de la importancia 
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La expectativa de aumentar los beneficios esti-
mulará de entrada de oficinas hasta que las opor-
tunidades de beneficio se agoten totalmente. En 
ese punto, el beneficio esperado P* por abrir una 
nueva oficina será cero. Por tanto, el número de ofi-
cinas en el equilibrio N* será igual al que resuelve la 
 
ecuación P* = 

t

N*2
 – F =0. Es decir,

En equilibrio, el número de oficinas aumenta con el 
coste de transporte, esto es, una mayor diferenciación 
entre oficinas percibida por los clientes de servicios 
bancarios permite a cada oficina obtener un margen 
mayor; y también con una mayor densidad de deman-
da del mercado (la distancia entre oficinas necesaria 
para conseguir una demanda suficiente para cubrir los 
costes fijos es menor cuanto mayor es la densidad de 
demanda). El número de oficinas de equilibrio dismi-
nuye también con el coste fijo de apertura. 

Para este número de oficinas, la utilidad del 
cliente de servicios bancarios situado a más dis-
tancia de la oficina más próxima se obtiene sus-
tituyendo N* en la ecuación que determina el 
valor de U* en función de N. Para el cliente más 
próximo a la oficina (distancia cero) el coste de 
transporte será igual a cero; por tanto, la utilidad 
media del cliente de los servicios bancarios situa-
do a la distancia media entre dos oficinas (1/4N) 
será igual a:

La utilidad del consumidor de servicios bancarios 
por unidad de servicio, bienestar, aumenta con el 
valor intrínseco de los servicios bancarios, v, y con 
la densidad de demanda D, mientras que disminu-
ye con un mayor coste de transporte t y un mayor 
coste fijo por oficina. 

1.  �Dinámica de la variación de oficinas 
y distancia entre oficinas

El marco anterior nos permite analizar la diná-
mica en el número de oficinas. Si comparamos dos 
momentos del tiempo para un determinado mer-
cado (municipio) y calculamos el incremento en el 
número de oficinas óptimo a partir de la ecuación 
[5], tendremos que: 

lo largo de la circunferencia de un círculo de lon-
gitud dada, por ejemplo igual a 1, de manera que 
D, la demanda total, es la demanda por unidad 
de superficie del mercado (densidad). Las oficinas 
bancarias se reparten regularmente a lo largo del 
círculo de manera que si en el mercado operan N 
oficinas la distancia entre dos cualesquiera de ellas 
es 1/N. Desplazarse a la oficina para acceder a los 
servicios bancarios tiene un coste t por unidad de 
distancia que soporta el cliente bancario (costes 
de transporte lineales). A pesar de que los servi-
cios bancarios son homogéneos entre oficinas (por 
ejemplo, disponer de una cuenta de depósito o una 
línea de crédito), los usuarios perciben las oficinas 
como diferentes porque el coste de transporte para 
acceder a las mismas es mayor o menor dependien-
do de la distancia que tienen que recorrer hasta 
ellas. Las oficinas compiten por los clientes a través 
de los precios de los servicios bancarios que ofrecen, 
p. Una unidad de servicios bancarios proporciona al 
cliente una utilidad bruta v. Descontando el precio 
de los servicios y el coste de transporte, para un 
cliente situado a la máxima distancia de la oficina 
 
más próxima (distancia=

1

2N
), la utilidad neta 

 
del servicio por unidad de demanda U es igual a ,

 

Por tanto, el cliente accederá a los servicios ban-
carios si su utilidad neta U es no negativa y, en caso 
contrario, quedará excluido. El coste variable de 
una unidad de servicio bancario es c, mientras que 
la apertura de una oficina lleva asociado un coste 
fijo igual a F. Para un número de oficinas dado, la 
competencia en precios entre oficinas da lugar a 
un precio de equilibrio (Nash) dado por la siguiente 
expresión:

 
 

y a una demanda por oficina igual a D/N. Por tan-
to, en equilibrio, el beneficio por oficina será:

y la utilidad por unidad de servicio para el cliente 
bancario más distante a su oficina más próxima es:

 

[6]U* = v – c  –      
3

4

t · F

D

1/2

t

2N
U = v – p – [1]

t

N
p* = c +       , [2]

P* = (p* – c )       – F = t        – F , 
D

N

D
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absolutos, es debida a la variación en el margen 
de beneficios necesario para mantener una oficina 
abierta que se produce como consecuencia de la 
entrada/salida de oficinas del mercado.

A partir de la ecuación [8] se puede explicar 
el crecimiento continuado en el número de ofi-
cinas en España desde finales de los 80 y, espe-
cialmente, durante los años anteriores a la crisis. 
Comportándose de modo racional, tal como pre-
dice el modelo, las entidades introducirían nuevas 
oficinas en respuesta al aumento de la demanda 
derivado del aumento de población y de la renta 
per cápita que tuvo lugar en España desde finales 
de los 80. Este aumento de demanda generaba in-
crementos en el beneficio esperado por la entrada 
de una nueva oficina, que una vez que excedían el 
coste fijo F, derivaban en la apertura de una nueva 
oficina. Por el contrario, con la llegada de la crisis, 
la reducción de la demanda puede explicar que, 
como consecuencia del shock, el margen por ofi-
cina haya disminuido hasta el punto de no cubrir 
los costes fijos. De este modo, la contracción de la 
demanda ha tenido como consecuencia un proce-
so de cierre de oficinas, hasta alcanzar un nuevo 
equilibrio en el que las entidades que se mantienen 
abiertas tienen un margen suficiente para cubrir 
los costes.

2.  Ausencia de oficinas en un mercado

En la situación de equilibrio determinada por las 
ecuaciones [5] y [6], el número optimo de oficinas 
N* es al menos igual a 2 para que exista compe-
tencia entre oficinas. Esto significa que la demanda 
mínima en el mercado para que en equilibrio en-

tren dos oficinas es                      . Nótese que los 
 
sucesivos incrementos en los umbrales de Dmin para 
valores de N≥2 son crecientes, ya que la primera y 
segunda derivadas de la demanda de productos 
bancarios con respecto al número de oficinas (ecua-
ción [5]) son positivas. En los mercados donde la 
demanda no alcance ese umbral cabe como máxi-
mo una oficina bancaria. En este caso el banco que 
primero se instale en el mercado tendrá poder de 
monopolio para fijar el precio porque los competi-
dores saben que una segunda oficina tendría pér-
didas, por lo que óptimamente decidiría no entrar 
a competir. Si el monopolista ejerce todo su poder 
de mercado y los demandantes de servicios de ban-
cario obtienen una utilidad neta no negativa (dis-
criminación perfecta), el precio medio por unidad

Es decir, que el incremento en el número de 
oficinas del municipio estará dado por la evolución 
de la demanda, de los costes de transporte y de los 
costes fijos de abrir una oficina. Suponiendo que 
entre 2007 y 2014 no se han producido cambios 
significativos en la relación entre los costes de trans-
porte () y el coste fijo de apertura de una oficina 
(t/F) tendremos que:

 

De acuerdo con la expresión [8], el incremento 
en el número de oficinas responde proporcional-
mente a las variaciones en la demanda. Nótese que 
el coeficiente que mide la relación entre el incre-
mento del número de oficinas de equilibrio en un 
mercado y la densidad de la demanda en el mismo 
es igual a ½, es decir, menor que la unidad. El valor 
concreto de ½ es consecuencia del supuesto de cos-
tes de transportes lineales. En general, la elasticidad 
del número de oficinas a la densidad de demanda 
es menor que uno porque las nuevas aperturas de 
oficinas no afectan sólo a la demanda por oficina, 
sino que también afectan al margen de beneficio 
por unidad de demanda, el cual disminuye según 
aumenta N.

Una de las implicaciones directas del cierre de 
oficinas para el bienestar de los consumidores se 
refiere al aumento de los costes de transporte, que 
se derivan del aumento de la distancia mínima 
que tienen que recorrer estos hasta la oficina más 
cercana. En el modelo de Salop, las oficinas se dis-
tribuyen de forma equidistante y acaban teniendo 
la misma cuota de mercado. En nuestra aplicación, la 
distancia entre dos oficinas sería igual a la inversa 
del número óptimo de oficinas en [5] y el incremen-
to en la distancia media entre dos oficinas motivado 
por una variación de demanda vendría dado por la 
expresión:

 

Esto es, un aumento de la demanda de produc-
tos bancarios daría lugar a una disminución (menos 
que proporcional) en la distancia mínima entre dos 
oficinas, debido a la apertura de más oficinas atraí-
das por las mayores oportunidades de beneficio. 
De nuevo, el coeficiente menor que 1, en términos 

[7]Dln N*=      Dln           +      Dln D
1 1

2 2

t

F

[8]Dln N*=      Dln D.
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territorio español correspondientes a 31 de di- 
ciembre de 2007 (45.597 oficinas) y 31 de diciem- 
bre de 2014 (31.876 oficinas). El cruce de las di-
recciones correspondientes a ambas fechas per-
mite identificar aperturas y cierres de oficinas, 
así como cambios en el banco titular de aquellas 
oficinas que existiendo en las dos fechas lo hacen 
bajo la titularidad de diferentes entidades, bien 
debido a los procesos de fusión/absorción que 
subyacen a la reestructuración del sector o debido 
a la compra de oficinas de unas entidades a otras 
(10). Hemos obtenido las coordenadas geográficas 
exactas de las localizaciones de las oficinas banca-
rias en las dos fechas, lo que nos permite hacer un 
análisis cartográfico comparado de la situación de 
la red de oficinas entre 2007 y 2014 basándonos 
en el uso de software GIS (Geographic Information 
System). Asimismo, hemos utilizado las geolocali-
zaciones para obtener medidas de la distancia me-
dia a la oficina más próxima a nivel municipal para 
las dos fechas. Para ello hemos utilizando software 
GIS que permite calcular la distancia euclidiana 
entre dichas oficinas, por lo que no se tienen en 
cuenta diferencias que pudieran existir por la lon-
gitud real de los caminos o carreteras o el desarro-
llo de las infraestructuras. Asumimos también que 
el consumidor indiferente entre dos oficinas es el 
que se encuentra en el punto equidistante entre 
las mismas, por lo que la distancia máxima que un 
consumidor recorrerá será la mitad de la distancia 
entre dos oficinas. A los municipios que no tienen 
oficinas en 2007 o 2014, se le atribuye el valor 
medio de la distancia euclidiana de los polígonos 
de Thiessen a los que intersecta (ver cálculo de 
polígonos en Apéndice A) 

Los datos del Registro de Oficinas se han com-
binado con información socioeconómica proce-
dente del INE a nivel municipal. En particular, 
hemos explotado la información sobre el tamaño 
de la población en los dos años comparados, el 
área de los municipios e información procedente 
del Censo de Población y del Padrón Municipal 
de los años 2007 y 2014, sobre el peso relativo 
de distintos segmentos de población definidos 
según el nivel de estudios (proporción de analfa-
betos, sin estudios, con estudios universitarios...) 
y distribución de la población por tramos de edad. 
Utilizamos también los indicadores de la renta por 
habitante que proporciona Fedea basándose en 
microdatos del IRPF para municipios con más de 
5.000 habitantes en el año 2007. También hemos 
utilizado datos de la tasa de ocupación y el peso 
de los distintos sectores económicos a nivel muni-
cipal referidos al año 2001.

de servicio que fija el monopolista es                 ,

por lo que su beneficio, siendo N*=1, será,

 

Si este beneficio fuera negativo, en el mercado, 
no habría oportunidad de beneficio ni para una 
oficina en régimen de monopolio y podría decirse 
que el mercado quedaría excluido del acceso a los 
servicios financieros. Esto significa que para que 
un mercado no quede excluido del acceso a los 
servicios bancarios la demanda del mercado debe 
exceder la demanda mínima dada por la siguiente 
expresión: 

 
 
 
 

Para que un mercado (en nuestro caso, un 
municipio) con una demanda inferior a Dmin no 
quede excluido del acceso a los servicios banca-
rios, será necesario que alguna entidad preste el 
servicio sin la expectativa de un beneficio. Cuando 
se dice que las cajas de ahorros podrían abrir 
oficinas para garantizar la provisión de servicios 
financieros en un municipio, esto significa en el 
contexto del modelo que en municipios con de-
manda por debajo de Dmin es posible encontrar 
alguna oficina bancaria de caja movida por el 
objetivo de evitar la exclusión bancaria, pero no 
de banco, cuyas decisiones de apertura de ofici-
nas depende sólo de la expectativa de beneficio. 
Alternativamente, la exclusión financiera podría 
ser consecuencia de diferencias en el valor v que 
atribuyen los clientes a los servicios que reciben 
de los bancos; colectivos con nivel de renta muy 
baja pueden demandar servicios de bajo valor 
y baja disposición a pagar que podrían no cubrir 
siquiera los costes variables del servicio. 

III. �B ases de datos y cálculo 
de distancias

El trabajo combina información proceden-
te de varias bases de datos. En primer lugar, el 
trabajo explota la información del Registro de 
Oficinas del Banco de España que, para cual-
quier fecha proporciona el listado completo 
de direcciones postales de las oficinas activas. 
En particular, la construcción de la base de da-
tos explota los registros de oficinas en todo el 

PM= v –
t

4

[10]PM =   v – c  –         D – F  
t
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2007 a 2,385 km en 2014 (708 m). Si comparamos 
estas cifras con las distancias iniciales y los incre-
mentos que afrontan los residentes de municipios 
de mayor tamaño, constatamos que estos últimos 
afrontan unas distancias relativamente cortas y el 
aumento en el coste de transporte es relativamente 
bajo: en municipios de más de 50.000 habitantes 
la distancia mínima se mantiene por debajo de los 
100 metros después de la reestructuración, y para 
municipios de más de 10.000 habitantes la distancia 
no llega a superar los 200 metros. 

La estadística descriptiva evidencia que la reduc-
ción en el número de oficinas ha tenido un mayor 
impacto en municipios de menor población. A con-
tinuación nos planteamos si esta reducción del ta-
maño de la red de oficinas obedece únicamente a la 
variación de la demanda o si el proceso de reestruc-
turación bancaria puede explicar el mayor impacto 
del incremento de la distancia en municipios de 
menor población, posiblemente como consecuencia 
de la desaparición de las cajas de ahorros y de la 
labor de integración financiera que desarrollaban 
en estos municipios.

IV. �M odelo empírico, metodología 
y resultados

1.  �Dinámica de la distancia hasta la oficina 
más cercana

1.1. M odelo empírico

En primer lugar, vamos a analizar los determi-
nantes del cambio en la distancia a la oficina más 

1. �I mplicaciones en términos del bienestar: 
distancia a la oficina más cercana

El cuadro n.º 1 presenta estadísticos descriptivos 
de la distancia a la oficina más cercana en función del 
tamaño de la población. Del estudio del cuadro 
se extraen dos conclusiones. En primer lugar, que 
la reducción en la red de oficinas del sistema ban-
cario ha provocado ciertamente un aumento en las 
distancias recorridas por los consumidores y, por 
tanto, un aumento en los costes de transporte. Este 
aumento es generalizable a todos los municipios, 
independientemente de su tamaño. La segunda 
conclusión es que ambas, la distancia mínima en 
2007 y el incremento de la distancia en 2014 son 
mayores cuanto menores son los núcleos de po-
blación en términos de tamaño, en línea con la 
predicción del modelo teórico [5] y [9] de que el 
número de oficinas (distancia) disminuye (aumen-
ta) de forma más que proporcional a la caída de la 
demanda del sistema bancario. En otras palabras, 
los habitantes de los municipios más pequeños 
(menor demanda) son los que originalmente tenían 
que recorrer una mayor distancia hasta la oficina 
más cercana. No obstante, son también estos mu-
nicipios los que han sufrido un mayor incremen-
to en la distancia a la oficina más cercana como 
consecuencia de la reestructuración bancaria. En 
particular, el residente de un municipio de menos 
de 1.000 habitantes pasa de recorrer una media de 
7,438 km hasta la oficina más próxima en 2007 a 
tener que desplazarse un mínimo de 8,382 km en 
2014 (incremento de 954 m); para un residente de 
un municipio entre 1.000 y 2.000 habitantes, el cos-
te de la reestructuración le supone un incremento de 
la distancia a la oficina más cercana de 1,677 km en 

Distancia media a la oficina más cercana (en kilómetros)

cuadro n.º 1

2007 2014

 Media Desv. Est. Perc 25% Perc 75% Media Desv. Est. Perc 25% Perc 75%

<1.000 hab........................ 7,438 4,605 3,835 10,54 8,382 4,700 5,077 11,35
1.000-2.000 hab................. 1,677 2,840 0,038 2,223 2,385 3,552 0,050 3,725
2.000-5.000 hab................. 0,621 1,774 0,030 0,151 0,880 2,278 0,033 0,355
5.000-10.000 hab............... 0,181 0,509 0,028 0,108 0,190 0,512 0,030 0,109
10.000-50.000 hab............. 0,110 0,138 0,038 0,122 0,130 0,164 0,043 0,142
50.000-500.000 hab........... 0,068 0,038 0,045 0,076 0,095 0,053 0,061 0,118
>500.000 hab.................... 0,042 0,006 0,035 0,048 0,054 0,008 0,045 0,062

Se presenta la distancia máxima que debe recorrer un consumidor hasta la oficina más cercana, esto es, la mitad de la distancia entre oficinas. El cálculo de la 
distancia entre dos oficinas se ha realizado a través de la medición en kilómetros de la distancia euclidiana entre dichas oficinas, y se presentan los estadísticos 
descriptivos por tamaño de municipios, teniendo en cuenta las distancias de las oficinas ubicadas en dichos municipios. Para los municipios sin oficinas, se 
atribuye la media de las distancias correspondientes a los polígonos de Thiessen que se solapan con la superficie del municipio (ver Apéndice A).
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2007 están relacionadas con los cambios en la 
distancia mínima a la oficina bancaria por muni-
cipios. Un signo positivo del coeficiente asociado 
a PropCajasi

2007 indicaría que en los municipios 
donde había una mayor proporción de cajas de 
ahorros la distancia entre oficinas ha aumentado 
más. La hipótesis que podría explicar un signo 
positivo de PropCajas es que se cierran oficinas no 
rentables de cajas de ahorros cuya existencia se 
justificaba y financiaba por la labor de integración 
financiera de las cajas de ahorros en municipios de 
baja demanda bancaria. Al cerrarse estas oficinas 
no rentables y desaparecer las cajas de ahorros, no 
habría bancos interesados en mantener abiertas 
dichas oficinas para dar cobertura a los municipios 
afectados. En base al modelo teórico, descartamos 
la hipótesis alternativa de que el signo positivo de 
PropCajas se deba a que la reestructuración del 
sector bancario impone una reducción más intensa 
de la red de oficinas de las cajas de ahorros (FROB, 
MoU,...) en relación al resto de entidades. El moti-
vo es que el modelo predice que si las oficinas que 
tenían abiertas las cajas en esos municipios hubie-
ran sido económicamente rentables, los bancos 
maximizadores de beneficios deberían entrar en 
esos mercados para aprovechar la oportunidad de 
obtener beneficios positivos. 

Por último, el modelo incluye un conjunto de va-
riables binarias de comunidad autónoma (diecisiete 
comunidades más dos ciudades autónomas) para 
capturar efectos comunes dentro de una misma 
región que puedan afectar del mismo modo a la 
distancia a la oficina más cercana (infraestructuras, 
terreno, especialización, etcétera).

1.2.  Resultados

Los resultados de la estimación de los determi-
nantes de la distancia a la oficina más cercana se 
presentan en el cuadro n.º 2. Analizamos en primer 
lugar los coeficientes de las variables asociadas con 
cambios en la demanda de productos bancarios. 
La primera especificación incluye el crecimiento de la 
población entre 2007 y 2014 como proxy de la va-
riación de la demanda en [5], la segunda además 
incluye el crecimiento de la población analfabeta y 
población de más de 65 años y la tercera utiliza la 
estimación del crecimiento de la renta por habitante.

Observamos que los signos de los coeficientes 
de las variables de demanda van en línea con las 
predicciones que derivamos del modelo. En primer 
lugar, el crecimiento de la población es negativo y 

próxima para un cliente a nivel de municipio entre 
2007 y 2014. Tal distancia se mide como la mitad 
de la distancia mínima media entre dos oficinas del 
municipio. El modelo que vamos a estimar, que 
se deriva de la ecuación [9], presenta la siguiente 
forma funcional:

donde la variable dependiente Dln Disti
2014-2007 es 

la variación de la máxima distancia que un con-
sumidor del municipio i tiene que recorrer has-
ta la oficina más cercana entre los años 2014 y 
2007. Dln Disti

2014-2007 captura la variación de la 
demanda en el municipio i en ese mismo perío-
do, que aproximaremos a través de variables so-
cioeconómicas del municipio (Okeahalam, 2009). 
Concretamente, la variación de la población 
(CREC:POBLACION), del porcentaje de personas 
analfabetas o sin estudios (CREC:ANALF/SIN EST), 
del porcentaje de personas mayores a 65 años 
(CREC.MAS 65 AÑOS), y de la medida de renta per 
cápita a nivel de municipio construida a partir de 
los datos procedentes de información tributaria, 
CREC.RENTA (11). Esperaremos que el coeficiente 
de CREC.POBLACION y CREC.RENTA sea negati-
vo y menor a 1 en valor absoluto, en línea con la 
predicción del modelo teórico de que la variación 
en la distancia será menos que proporcional a la 
variación de la demanda debido al cambio en las 
condiciones competitivas del mercado derivadas 
de la entrada/salida de oficinas. Asumiendo que 
la demanda de servicios bancarios es mayor en los 
municipios con menor peso de la población sin 
formación (mayor renta), la predicción es que el 
coeficiente de CREC:ANALF/SIN EST tenga signo 
positivo. Por último, esperamos que CREC.MAS 
65 AÑOS sea negativo en España porque la pobla-
ción de mayor edad ha sido un cliente típico de la 
oficina bancaria española, por sus altos costes de 
transporte y de búsqueda. No obstante, la litera-
tura de exclusión financiera (Pollin y Riva (2001)) 
predeciría un signo positivo de esta variable por-
que ha sido un colectivo tradicionalmente excluido 
de la provisión de servicios financieros.

Además de las variables que tratan de captar 
el efecto de las variaciones en la demanda, hemos 
incluido como variable explicativa la proporción 
del total de oficinas en 2007 en el municipio i 
que pertenecían a cajas de ahorro (PropCajasi

2007). 
Esta variable pretende captar si diferencias en el 
peso relativo de las cajas en el municipio en el año 

[12]

Dln Disti
2014-2007=b Dln Di

2014-2007+

+g  PropCajasi
2007+    dj  CCAAj +eiÈ

19

j=1
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En la segunda especificación, Columna II, observa-
mos que un mayor peso de la población analfabeta 
y sin estudios implica un aumento de la distancia 
mínima a recorrer por un habitante del municipio, lo 
que resulta consistente con el modelo si el nivel de 
no escolarización de la población es un indicador de 
retraso económico y, por tanto, de menor demanda 
de servicios bancarios y menor nivel de renta. En 
cuanto a la población mayor de 65 años, observamos 
que un incremento en el peso de este colectivo va 
asociado a una reducción de la distancia a la oficina 
más cercana, lo que se puede explicar por el aumen-
to de la demanda debido al mayor peso relativo de 
un colectivo que utiliza de forma intensiva el recurso 
a la oficina bancaria para gestionar sus ahorros y un 
menor acceso a los servicios bancarios a través de 
otros canales como la banca on-line. Por último, la 
especificación III constata la relación inversa y menos 
que proporcional entre el incremento de la distancia 
y la caída en la demanda de servicios bancarios si se 

significativo, lo que implica que en zonas donde ha 
habido una disminución de la población se habrá 
producido un incremento de la distancia como 
consecuencia del cierre de oficinas. Además, no 
se puede rechazar la hipótesis de que el valor del 
coeficiente es inferior a 1 en términos absolutos, en 
línea con las predicciones del modelo teórico. Por 
tanto, encontramos evidencia de que una caída de 
demanda de productos bancarios no se traduce en 
una reducción (aumento) proporcional del número 
de oficinas (de la distancia), puesto que la salida de 
oficinas incrementa poder de mercado de las res-
tantes, y éstas pueden obtener un mayor margen 
con menos demanda y, de este modo, cubrir los 
costes de la oficina y no cerrarla. En concreto, esti-
mamos que una reducción de la población de un 10 
por 100 en un municipio se traduce en un aumento 
de la distancia media hasta la oficina más cercana de 
un 1,85 por 100, una vez controlada la heteroge-
neidad entre comunidades autónomas. 

Determinantes de las variaciones en la distancia entre oficinas 2007-2014

cuadro n.º 2

I II III

Coeff. t-ratio Coeff. t-ratio Coeff. t-ratio

PROP. CAJAS................................................. 0,570 *** 17,99 0,557 *** 17,12 0,547 *** 17,04
CREC. POBLACION 2007-2014...................... -0,185 *** -2,85 -0,294 *** -3,12
CREC. ANALF/SIN EST 2007-2014.................. 0,492 *** 3,38
CREC MAS 65 AÑOS 2007-2014................... -0,556 * -1,89
CREC RENTA................................................. -0,179 *** -2,96
CCAA   

Andalucía.................................................. -0,234 *** -2,74 -0,304 *** -3,4 -0,250 *** -2,81
Aragón..................................................... 0,161 * 1,72 0,179 * 1,72 0,247 ** 2,39
Asturias..................................................... -0,304 *** -2,86 -0,356 *** -3,18 -0,312 *** -2,81
Baleares.................................................... -0,349 *** -2,67 -0,378 *** -2,81 -0,341 ** -2,53
Canarias.................................................... -0,431 *** -3,79 -0,457 *** -3,91 -0,433 *** -3,72
Cantabria.................................................. -0,358 *** -4,08 -0,424 *** -4,71 -0,382 *** -4,27
C. León..................................................... -0,135 -1,63 -0,190 ** -2,14 -0,136   -1,57
C. La Mancha............................................ -0,257 *** -3,06 -0,341 *** -3,8 -0,263 *** -2,96
Cataluña................................................... -0,238 *** -2,83 -0,280 *** -3,17 -0,249 *** -2,84
C. Valenciana............................................ 0,193 ** 1,99 0,149 1,48 0,195 *    1,93
Extremadura.............................................. -0,322 *** -3,51 -0,415 *** -4,29 -0,344 *** -3,64
Galicia....................................................... -0,050 -0,47 -0,094 -0,87   -0,049 -0,45
Murcia...................................................... -0,157 -1,19 -0,204 -1,53   -0,166 -1,24
Navarra..................................................... -0,297 *** -3,47 -0,356 *** -3,95 -0,332 *** -3,71
País Vasco................................................. -0,322 *** -3,69 -0,363 *** -3,98 -0,337 *** -3,72
La Rioja..................................................... -0,080 -0,71 -0,073 -0,53 -0,018 -0,13
Ceuta........................................................ -0,589 *** -7,35 -0,622 *** -7,39 -0,623 *** -7,47
Melilla....................................................... -0,289 *** -3,6 -0,340 *** -4,03 -0,336 *** -4,04
Constante (Madrid)................................... 0,227 *** 2,82 0,255 *** 2,98 0,229 *** 2,69

N.Observaciones........................................... 8.044 6.920 6.920
Pseudo-R2..................................................... 7,73% 8,55% 8,17%

Notas: (***)=Significativo al 1 por 100; (**)=Significativo al 5 por 100; (*)=Significativo al 10 por 100.

La variable dependiente es la variación absoluta en la distancia a la oficina más próxima a nivel municipal. Dicha distancia se define como la distancia máxima 
que debe recorrer un consumidor hasta la oficina más cercana, esto es, la mitad de la distancia entre oficinas. El cálculo de la distancia entre dos oficinas se 
ha realizado a través de la medición en kilómetros de la distancia euclidiana entre dichas oficinas. Para los municipios sin oficinas, se atribuye la media de las 
distancias correspondientes a los polígonos de Thiessen que se solapan con la superficie del municipio (ver Apéndice A).
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para estimar los umbrales de población a partir de 
los cuales es rentable que una nueva entidad entre 
en un determinado mercado. La ecuación que se 
deriva del modelo teórico es la función de bene-
ficio del N-ésimo banco que se plantea la entrada 
en el mercado, y que depende de las características 
socioeconómicas de la región, tales como la tasa 
de desempleo, el nivel de salarios, el precio del 
suelo y los ingresos de la población. La aplicación 
empírica supone que, cuando el nivel de benefi-
cios potencial del competidor N-ésimo supera un 
determinado umbral, entonces esa empresa decide 
entrar en el mercado, disminuyendo el beneficio 
unitario de los competidores originales. Por tanto, 
el modelo a estimar es un probit ordenado, en el 
que la variable dependiente toma valores de 1 a 5 
si en el mercado existen 1, 2, 3, 4 o 5 empresas y 
6 si existen 6 o más. A partir de las estimaciones 
del modelo, Cetorelli (2002) estima cuales son los 
umbrales mínimos de población que debe tener 
una determinada región para que se produzca 
alguna entrada.

En esta sección adaptamos la versión del modelo 
de Cetorelli (2002) a la entrada de oficinas en un 
determinado municipio, siendo nuestra ecuación 
a estimar:

Donde yi
T es la variable dependiente que toma 

valores de 0 a 6 dependiendo de si en el municipio 
i existen 0, 1, 2, 3, 4, 5 o 6 o más oficinas, respec-
tivamente, en el año T=2007/2014. La variable 
lnPOBLACION capta el efecto de un mayor mercado 
potencial sobre el beneficio de la entidad N-ésima. 
Esta variable será la que despejaremos, una vez 
calculado el Probit Ordenado, para calcular el valor 
de cada uno de los umbrales de población a partir de 
los cuales es rentable abrir una oficina adicional. 

Para capturar las diferencias en los umbrales de 
población dada la existencia de cajas, incluimos la 
proporción de oficinas que eran cajas de ahorros 
en el año 2007, denotada por PropCajasi

2007. Si las 
cajas mantenían oficinas abiertas en municipios 
cuya demanda era insuficiente para garantizar unos 
ingresos que cubrieran los costes de la oficina, es-
peraremos un efecto negativo de la proporción de 
cajas sobre el umbral de población mínimo para 
abrir una oficina. Por último, el modelo empírico 
también incluye un conjunto de variables artificiales 
(CCAAj) que permite para captar las diferencias más 

utiliza la proxy de variación en la renta a nivel muni-
cipal estimada por FEDEA construida a partir de los 
microdatos del IRPF y características socioeconómicas 
de la población. Por tanto, del análisis de los coefi-
cientes asociados a los indicadores de variaciones en 
la demanda, se desprende que una parte del cierre 
de oficinas que ha sucedido en España se justifica 
por la caída en la demanda de productos bancarios por 
cambios en las características socioeconómicas de 
los municipios, en línea con la predicción de nuestro 
modelo teórico. 

En cuanto al coeficiente de PropCajas, obser-
vamos que en las tres especificaciones es positivo 
y significativo, con un valor en torno del 0,55, lo 
que implica un aumento de la distancia de unos 
55 metros por cada punto porcentual adicional 
en el peso relativo de las oficinas de cajas. Por tanto, 
el incremento en la distancia hasta la oficina más 
cercana no obedece solo a factores asociados a la 
caída de la demanda, sino que encontramos eviden-
cia a favor de la hipótesis de que se cierran oficinas 
de cajas que estaban cumpliendo con una labor de 
integración financiera. Los modelos empíricos que 
a continuación se presentan tratan de proporcionar 
evidencia adicional a favor de esta hipótesis.

2.  �Oficinas de cajas en zonas no rentables

Vamos a utilizar dos modelos para explorar si 
las cajas tenían abiertas oficinas en regiones donde 
no era rentable por criterios económicos. En primer 
lugar, presentaremos un modelo empírico diseñado 
para estimar los umbrales de población mínimos a 
partir de los cuales resulta rentable tener alguna 
oficina en un municipio. Analizaremos si las cajas 
abrieron oficinas en municipios con una población 
inferior al umbral mínimo exigido por los bancos. 
En segundo lugar, propondremos un modelo de 
probabilidad para analizar si entre los determinan-
tes de que un municipio que tenía oficinas en 2007 
devengue en una situación de exclusión financiera 
espacial (i.e. se quede sin ninguna oficina en el 
transcurso del período estudiado) está el hecho de 
que el servicio hubiese sido proveído exclusivamente 
por las cajas de ahorros.

2.1.  Umbrales de población

2.1.1.  Modelo empírico

El primer modelo se basa en el estudio de 
Cetorelli (2002), que utiliza un probit ordenado 

[13]

yi
T=d1ln POBLACIONi

T+d2PropCajasi
2007+

+     dj
T CCAAj

T+ei
TÈ

19

j=1
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una media de 487 habitantes hasta los 541. En 
base a los datos de población, este aumento del 
umbral implicaría que de los 1.321 municipios que 
en 2007 estaban por encima del umbral que garan-
tiza la tenencia de una oficina (entre 487 y 1.118 
habitantes), 290 municipios (un 21,95 por 100) 
pasarían a no tener oficinas porque el número de 
habitantes quedaría por debajo del nuevo umbral 
mínimo para 2014 (541 habitantes). Nótese que, 
tanto para 2007 como para 2014, el incremento 
en la población necesario para abrir una oficina 
adicional es creciente (en 2007, por ejemplo, el 
incremento de población para abrir la 2ª oficina es 
de 631 habitantes, de 1.077 para la 3ª, de 1.156 
para la cuarta, de 1.207 para la quinta y de 1.527 
habitantes para la sexta y sucesivas), en línea con 
las predicciones del modelo teórico respecto a la 
demanda mínima necesaria para mantener una 
oficina abierta, Dmin. 

Una forma de contrastar si las cajas abrieron 
oficinas atendiendo a motivos distintos a la renta-
bilidad esperada consiste en comparar el umbral 
de número de habitantes en un territorio necesa-
rio para abrir una caja, entre cajas y bancos. Para 
ello se estiman los umbrales de habitantes en 
2007 utilizando sólo los datos de los municipios 
donde sólo están presentes las cajas (columna 
TODO CAJAS), y se repite un ejercicio similar con 
datos únicamente de municipios donde las ca-
jas no tienen presencia (Columna SIN CAJAS). 
Observamos que, en efecto, el número de ha-
bitantes mínimo para que una caja abriera una 
oficina en 2007 era menos de la mitad del umbral 
exigido por los bancos (289 habitantes y 621, 
respectivamente). Asumiendo que el umbral obte-

significativas en términos de niveles de renta y de- 
sempleo entre regiones. Los umbrales de población 
se calcularán para el valor medio de los coeficientes 
de estas dummies de comunidad autónoma.

2.1.2.  Resultados

El cuadro n.º 3 presenta la estimación de los um-
brales mínimos de población para abrir la primera 
oficina y sucesivas en un municipio, obtenidos a 
partir de la estimación (12) del Probit Ordenado [6] 
y los respectivos puntos de corte. Dichos umbrales 
se han evaluado para el valor medio de las variables 
explicativas. Con el objetivo de analizar si los um-
brales de población eran distintos en función de la 
presencia de cajas en un municipio, el cuadro n.º 3 
presenta los umbrales estimados para 2007 y 2014 
en tres casos: i) para un municipio que tuviera una 
proporción de oficinas de cajas de ahorros igual 
a la media de todos los municipios en 2007, esto 
es 31,8 por 100 (columna PROMEDIO CAJAS); ii) 
para un municipio que no tuviese oficinas que per-
tenecieran a cajas (columna SIN CAJAS) y iii) para 
un municipio cuyas oficinas perteneciesen en su 
totalidad a las cajas de ahorros en el 2007 (columna 
TODO CAJAS).

Comparando los umbrales de población ne-
cesarios para abrir la primera oficina y sucesivas, 
observamos que estos han aumentado en 2014 
en comparación con 2007. Para un municipio 
que tuviera la proporción media de oficinas per-
tenecientes cajas de ahorros en 2007 (Columna 
PROMEDIOCAJAS), la población mínima para que 
tuviera una oficina bancaria habría aumentado de 

Umbrales mínimos de población para abrir la primera oficina y posteriores

cuadro n.º 3

2014 2007

Promedio cajas Sin cajas Todo cajas Promedio cajas Sin cajas Todo cajas

1ª OFICINA....................................... 541 631 391 487 621 289
2ª OFICINA....................................... 1.229 1.431 887 1.118 1.426 663
3ª OFICINA....................................... 2.462 2.867 1.776 2.195 2.800 1.302
4ª OFICINA....................................... 3.792 4.416 2.736 3.351 4.275 1.988
5ª OFICINA....................................... 5.346 6.225 3.856 4.558 5.815 2.703
6ª Y POSTERIORES............................. 7.326 8.531 5.285 6.085 7.764 3.609

El cálculo de los umbrales de población proviene de la estimación del modelo [13] a partir de un Probit Ordenado y, a partir de la estimación de los coeficientes 
y valores medios de las variables, se despeja el nivel de población mínimo a partir de los puntos de corte que implican la apertura de la 1ª oficina y posteriores. 
La columna «TODO CAJAS» asume un valor del 100 por 100 de la proporción de oficinas de cajas sobre el total del municipio para el cálculo de los umbrales 
de población; la columna «SIN CAJAS» asume un valor del 100 por 100 y la columna «PROMEDIO CAJAS» utiliza el valor medio de la muestra de municipios, 
esto es, 31,81 por 100.
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2.2. � Probabilidad de quedarse sin ninguna oficina 
bancaria

2.2.1.  Modelo empírico

El objetivo de este modelo es analizar qué facto-
res determinan que un municipio que contaba con 
presencia de oficinas en 2007 pase a no tener ofi-
cinas en 2014. En términos del modelo teórico, en 
un municipio que se queda sin oficinas, los consu-
midores pasan a tener una utilidad negativa porque 
dejan de acceder a los servicios proporcionados por 
las oficinas bancarias. Contrastamos dos hipótesis 
complementarias que explican que un municipio 
se quede sin oficinas. En primer lugar, puede de-
berse a la caída en la demanda del municipio entre 
2007 y 2014 por debajo del umbral que garantiza 
la provisión del servicio por parte, Dmin. Éste podría 
ser el caso de un banco que cierra la única oficina 
del municipio porque ésta deja de ser rentable. En 
segundo lugar, puede deberse a que se ha incre-
mentado el umbral necesario para mantener una 
oficina abierta, aumenta Dmin, y la demanda ahora 
no es suficiente para garantizar que esa oficina 
permanezca abierta. Dado que los umbrales sólo 
han aumentado en municipios que tenían oficinas 
de cajas ahorros, evidencia a favor de esta hipótesis 
supondría que la explicación por la que un munici-
pio se queda sin oficinas radica en la desaparición 
de las cajas, que financiaban oficinas no rentables 
que tenían el objetivo de garantizar la provisión de 
servicios financieros en zonas de baja demanda.

Para contrastar estas hipótesis, utilizamos un 
Logit con la siguiente forma funcional:

La variable dependiente yi toma valor 1 si el mu-
nicipio tenía oficinas en 2007 y pasa a no tener ofi-
cinas en 2014. La variable PropCajasi

2007, se define 
nuevamente como la proporción de oficinas en el 
municipio i que pertenecían a cajas en el año 2007. 
El vector Xi incluye las siguientes características 
socioeconómicas y geográficas del municipio: la 
superficie en kilómetros cuadrados, la población 
del municipio i ,el peso de la población analfabeta 
o sin estudios y el peso de la población de más 
de 65 años en 2007, así como la tasa de variación de 
estas tres variables entre 2007 y 2014. Finalmente, 
Xi también incluye datos relativos al año 2001 del 
peso de los sectores económicos de la economía y 
de la tasa de ocupación obtenidos del censo po-
blacional de ese año, por si pueden capturar dife-

nido para bancos es la demanda mínima Dmin que 
garantiza unos ingresos suficientes como para 
cubrir costes, el menor umbral de cajas indicaría 
que las cajas tenían oficinas en municipios en 
los que esta condición no se cumplía y, por tanto, 
en los que las oficinas generarían pérdidas. Las 
evidencias apuntan por tanto a que históricamen-
te las cajas han abierto oficinas deficitarias (cu-
biertas con los excedentes de otras más rentables) 
en determinados territorios probablemente con 
el objetivo de evitar la desertización financiera. 
De hecho, de los 1.236 municipios que en 2007 
tenían una sola oficina, 843 (68,2 por 100) eran 
de cajas de ahorros, mientras que los bancos úni-
camente proporcionan el servicio en 77 de esos 
municipios (6,2 por 100 (13)), siendo el resto de 
cooperativas de crédito. El Apéndice B propor-
ciona datos de oficinas totales y por habitante en 
función del tamaño del municipio para 2007, y se 
aprecia que en municipios pequeños, la propor-
ción de cajas y de cooperativas es mucho mayor 
que la de bancos.

Si analizamos el efecto de la reestructuración 
bancaria sobre los umbrales mínimos para abrir 
una oficina, los estimados para el año 2014, se 
observa que en los municipios donde no ha-
bía cajas el umbral prácticamente no varía. En 
cambio en los municipios con oficinas de cajas 
el umbral mínimo aumenta un 35,3 por 100, 
de 289 a 391 habitantes, en 2014 con respecto 
a 2013. Los resultados apuntan a que el cierre 
de la única oficina del municipio cuando ésta 
pertenecía a un banco se explica por descen-
sos en la población del municipio por debajo 
del umbral de rentabilidad, pero no a cambios 
en el umbral. En cambio, en municipios don-
de la oficina pertenecía a una caja, el cierre de 
la oficina vendría afectado por el doble motivo 
de un descenso en la demanda y un aumento en 
el umbral mínimo exigido. En los casos en que 
aumenta el umbral mínimo se podrían producir 
cierres de oficinas incluso con aumentos en la 
demanda de servicios bancarios en 2014 con 
respecto a 2007. La evidencia indica que las cajas 
de ahorros están ajustando sus umbrales mínimos 
para la apertura de oficinas acercándolos a los de 
los bancos, lo que significa que las cajas están 
convergiendo hacia la aplicación exclusivamente 
de criterios de rentabilidad en las decisiones de 
apertura y cierre de oficinas. La consecuencia final 
de todo esto es que, según las estimaciones rea-
lizadas, en 2014 un total de 119.142 habitantes 
de municipios de menos de 1.000 habitantes se 
quedan sin oficina bancaria en su municipio. 

[14]Pr ( yi=1) = f (PropCajasi
2007, Xi , CCAAi  )+ei
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de forma significativa de las tasas de crecimiento de 
estas variables entre 2007-2014 (únicamente CREC.
PROP.ANALF/SINEST es significativa al 10 por 100). 
A la vez, el coeficiente de la variable PropCajas es 
positivo y estadísticamente significativo. Por tanto, 
los resultados muestran que, a diferencia de los re-
sultados aplicables para el conjunto de municipios 
(cuadro n.º 2), el cierre de las oficinas en munici-
pios pequeños no se explicara tanto por la menor 
demanda de productos bancarios, sino porque las 
cajas han ajustado al alza sus umbrales mínimos 
de población para abrir una oficina bancaria, como 
consecuencia del mayor peso de los criterios de 
rentabilidad económica en sus decisiones.

V. C onclusiones

La red de oficinas ha sido y continúa siendo un 
activo importante para la prestación de servicios 
bancarios. Su distribución en el espacio permite 
ajustar la distancia media que deben recorrer los 
clientes bancarios para acceder a los servicios, de 
manera que una densa red de oficinas contribuye al 
bienestar a través de aumentar la accesibilidad es-
pacial a los servicios bancarios. Además, dentro de 
un modelo de banca relacional, la proximidad física 
entre la oficina bancaria y el cliente que necesita un 

rencias iniciales en la economía de esos municipios. 
Por último, se controla la heterogeneidad entre las 
comunidades autónomas incluyendo el conjunto de 
variables artificiales que permite diferenciar entre 
ellas. Restringimos la muestra a municipios con 1, 
2 y 3 oficinas en 2007 porque son los que presen-
tan un porcentaje significativo (14) de casos que se 
quedan sin oficinas en 2014, y para no contar con 
municipios con un alto número de oficinas con baja 
probabilidad de quedarse sin oficinas.

Para contrastar las dos hipótesis planteadas, 
que no son excluyentes, nos centramos en la signi-
ficación y los signos de las variables explicativas. Si 
el cierre de todas las oficinas en municipios peque-
ños responde a la primera hipótesis de caída de la 
demanda por debajo de Dmin , deberíamos observar 
que los coeficientes de las tasas de variación de las 
variables socioeconómicas, Xi, son estadísticamen-
te significativos, con los mismos signos esperados 
que en [12]. Si la explicación de que un municipio 
se quede sin oficinas se debe al aumento de los 
umbrales mínimos, Dmin, esperaremos que sean 
las variables socioeconómicas en 2007, Xi, las que 
sean estadísticamente significativas. También iría 
en línea de esta segunda hipótesis un coeficiente 
positivo y significativo de PropCajas, puesto que 
si la probabilidad de que un municipio se quede 
sin oficinas aumenta si éstas pertenecen a cajas de 
ahorros solo se explica en nuestro modelo teórico 
si dichas oficinas no son rentables ya que, en caso 
contrario, serían sustituidas por oficinas de bancos. 
Si las oficinas estaban abiertas para garantizar el 
acceso a servicios financieros en municipios de 
baja demanda, su cierre conllevaría un aumento 
de los umbrales de demanda, Dmin, como sostiene 
el planteamiento de la segunda hipótesis.

2.2.2.  Resultados 

El cuadro n.º 4 presenta los resultados de la esti-
mación de la ecuación [14] que permite analizar los 
determinantes de que un municipio con oficinas en 
2007 pase a no tener ninguna oficina en 2014. Los 
resultados muestran evidencia a favor de la segunda 
hipótesis, que el cierre obedece al aumento de los 
umbrales mínimos de población para la apertura, 
pero no de la primera que establece como deter-
minante el descenso en la demanda. En concreto 
los resultados muestran que a menor población, 
mayor desescolarización y menor proporción de 
mayores de 65 años en 2007, mayor es la probabi-
lidad de que el municipio se quede sin oficinas en 
2014. Sin embargo, la probabilidad no depende 

Determinantes de que un municipio se quede sin 
oficinas después DE LA reestructuración

cuadro n.º 4

EFECTO MARGINAL t-RATIO

PROP. CAJAS................................ 0,038 *** 2,61
ln POBLACION 2007..................... -0,106 *** -12,69
CREC. POBLACION 2007-2014..... -0,043 -0,88
PROP. ANALF/SIN EST  2007......... 0,164 ** 1,99
CREC. ANALF/SIN EST 2007-2014. 0,152 * 1,72
PROP MAS 65 AÑOS 2007........... -0,254 *** -2,87
CREC MAS 65 AÑOS 2007-2014.. -0,029 -0,17
PROP. SECTOR II 2001.................. 0,037 0,79
PROP. SECTOR III 2001................. 0,003 0,07
PROP. CONSTRUCC 2001............. 0,068 0,89
TASA OCUPACION 2001.............. -0,151 * -1,90
ln SUPERFICIE............................... -0,016 *** -3,00
N. Observaciones......................... 2707
Pseudo-R2.................................... 21,19

Notas: (***)= Significativo al 1 por 100; (**)= Significativo al 5 por 100; (*)= Significativo 
al 10 por 100.

Resultados de la estimación del modelo [14], modelo probit donde se 
consideran los municipios que tenían 1, 2 o 3 oficinas en 2007. La de-
pendiente toma valor 1 si el municipio pasa a no tener oficinas en 2014 
y cero en caso contrario. Estimaciones incluyen dummies de comunidad 
autónoma, errores estándar robustos a heteroscedasticidad y cluster por 
provincias.
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ser causa de preocupación desde el interés general 
porque en la red digital la accesibilidad espacial es 
irrelevante y con ello los costes de transporte del 
cliente por desplazarse a las oficinas físicas que 
naturalmente son nulos. Quedaría pendiente por 
conocer si la banca relacional se resiente de la me-
nor proximidad física o, por el contrario, la banca 
transaccional que tiene su soporte natural en la red 
digital la sustituye eficientemente. 

En todo caso la oficina bancaria sigue siendo un 
punto de acceso habitual a los servicios bancarios y 
conocer las causas y consecuencias del cierre de ofi-
cinas bancarias tiene relevancia, tanto para mejorar 
nuestro conocimiento sobre qué ocurre con el ne-
gocio bancario en España como para saber si de ese 
conocimiento se desprenden o no recomendaciones 
de políticas públicas. Este trabajo tiene por objeto 
valorar el ajuste en el número de oficinas bancarias 
en España en los años de la crisis bajo la hipótesis 
nula de que el ajuste se debe al descenso en la de-
manda de servicios bancarios durante los años de 
la crisis, de signo opuesto al que llevó a la fuerte 
expansión de oficinas bancarias en los años anterio-
res a la crisis, cuando el negocio bancario crecía casi 
exponencialmente. Para contrastar esta hipótesis se 
formula un modelo de competencia espacial centra-
do en la oficina bancaria como unidad de decisión 
y se contrastan sus predicciones con la evidencia 
empírica bajo el supuesto de que la única variable 
exógena que cambia en el tiempo con la crisis es el 
volumen de demanda de servicios bancarios que se 
contrae. Si esta hipótesis no se rechazara, el ajuste 
del número de oficinas debería ser proporcional y 
seguir pautas similares para bancos y para cajas. 
Sin embargo, la evidencia aportada en este trabajo 
sugiere que no es así y que, controlando por la 
evolución de la demanda, el ajuste es más acusado 
en aquellos territorios donde las cajas tenían más 
presencia en los años anteriores de la crisis. 

Este resultado admite distintas explicaciones que 
se sustentan en evidencias empíricas como que en 
los años de crisis las cajas han aumentado el umbral 
de demanda mínimo para abrir una oficina con res-
pecto al umbral en 2007 mientras que los bancos 
no lo han modificado y que la probabilidad de que 
un municipio que tenía oficinas abiertas en 2007 
no las tenga ya en 2014 es, una vez controladas las 
variaciones en la demanda mayor en municipios que 
en 2007 tenían mayor presencia de cajas. Una posi-
ble explicación es que las cajas en los últimos años 
han cerrado oficinas que hasta 2007 habían abierto 
en territorios donde la apertura no era sostenible 
por estrictos criterios de rentabilidad, pero en los 

préstamo facilita al banco el acceso a información 
«blanda» sobre la calidad crediticia de los prestata-
rios y la disponibilidad de crédito aumenta. 

Por otro lado, la apertura de una oficina bancaria 
supone incurrir en costes fijos que deben recupe-
rarse a través de volumen y margen por unidad 
de volumen. Si la oficina se abre en un territorio de 
baja densidad de demanda la delimitación espacial 
del mercado relevante de esa oficina será mayor 
que el de otra oficina localizada en un territorio de 
alta densidad. Ello es así porque con baja densidad 
se necesita la demanda de clientes más lejanos al 
punto de localización de la oficina para generar el 
volumen de negocio suficiente para cubrir el coste 
fijo. Esto implica que a pesar de que en conjunto en 
España hay una red de oficinas bancarias relativa-
mente amplia, la accesibilidad espacial o distancia 
media que los clientes bancarios deben recorrer 
para acceder a las oficinas será desigual, menor 
entre aquellos que viven en zonas de gran densidad 
de demanda y mayor entre aquellos que viven en 
territorios de baja densidad. En este sentido puede 
darse el caso de que, en municipios pequeños, la 
demanda de servicios bancarios resulte insuficiente 
para sostener financieramente una oficina bancaria 
y la única forma que tiene sus habitantes para ac-
ceder a los servicios bancarios es desplazarse a pue-
blos vecinos más grandes, si los tienen, Todo ello 
con el agravante adicional de que cuanto mayor es 
la densidad de demanda, para una misma distancia 
entre oficinas el margen de beneficios en el equili-
brio por competencia entre las oficinas en tipos de 
interés es menor en mercados de alta densidad que 
en los de baja densidad, lo que significa que los 
clientes de estos últimos mercados pagan más por 
los créditos y reciben menos por sus depósitos que los 
que residen en las zonas de alta densidad. 

Los profesionales de la banca española recono-
cen en sus manifestaciones públicas que el negocio 
bancario se encuentra en un momento en que debe 
decidir cómo transita desde un modelo tradicional 
de banca de proximidad a través de una amplia red de 
oficinas, a otro modelo propio de la era digital hacia 
la que estamos abocadas. Desde 2007 la red de 
oficinas bancarias en España se ha experimentado 
una reducción en números absolutos y relativos sin 
precedentes desde la plena liberalización bancaria 
hace casi treinta años. Podría pensarse que ese des-
censo en el número de oficinas se produce porque 
se está cambiando el modelo y la menor red física 
de contactos entre los bancos y sus clientes se sus-
tituye por contactos a través de la red digital. Si así 
fuera, el cierre de oficinas bancarias no debería de 
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(4) La exclusión financiera se puede definir como la incapacidad de 
acceder a servicios financieros de una forma adecuada como resultado 
de problemas en el acceso, precio, condiciones, marketing o auto-ex-
clusión en respuesta de experiencias pasadas negativas (Sinclair, 2001) y 
puede afectar tanto a individuos (Boyce, 2000; Pollin y Riva, 2001) como 
a colectivos que habitan en una misma región. 

(5) La aplicación del RD Ley 9/2009 impone un requisito legal de 
redimensionamiento de la capacidad productiva de las entidades para 
la percepción de ayudas del FROB. Entre otras exigencias, se incluye la 
de llevar a cabo desinversiones del 10 por 100 o 20 por 100 de la capa-
cidad de una entidad, en función de la solvencia de la misma. En 2012 
la Comisión Europea estableció, caso a caso, las medidas de ajuste en 
términos de la red de oficinas, así como de la plantilla y del negocio, 
por parte de las entidades receptoras de fondos públicos.

(6) Se introducen distintas medidas para favorecer la consolida-
ción del sector bancario a través de procesos de fusión, adquisición y 
liquidación de entidades es una herramienta habitual en la resolución 
de crisis bancarias tanto en países desarrollados como en países no 
desarrollados. Para ilustrar el recurso a la consolidación del sector 
bancario en la resolución de otras crisis bancarias véase Damar (2007) 
relativo a la crisis y posterior consolidación del sector bancario en 
Turquía (1999-2003).

(7) Delgado, Saurina y Townsend (2008) caracterizan mediante un 
análisis descriptivo basado en datos a nivel provincial los distintos mo-
delos de expansión geográfica de las entidades de depósito españolas 
entre 1984 y 2007. Asimismo, los trabajos de Bernad et al. (2008), 
Alamá y Tortosa-Ausina (2012) y Alamá et al. (2014) proporcionan esti-
maciones para distintos modelos sobre los determinantes del número 
de oficinas basándose en datos a nivel municipal referidos también al 
período de la desregulación. 

(8) Existen 34 municipios de entre 1.000 y 2.000 habitantes que 
pasan a no tener oficinas en 2014, y lo mismo sucede en 9 municipios 
de entre 2.000 y 5.000 personas.

(9) Existe evidencia de que el cierre de oficinas también puede tener 
efectos negativos sobre la oferta del crédito en mercados con una red 
densa de oficinas (Nguyen, 2014).

(10) No obstante, este cruce no es trivial y en gran parte es manual 
puesto que el campo direcciones no necesariamente comparte los 
mismos literales en las dos fechas comparadas. Ello hace que pequeños 
cambios en la forma en que está registrada la dirección hagan que no 
sea posible hacer el cruce de forma automática. 

(11) Para obtener una predicción del crecimiento de la renta para 
todos los municipios españoles, definimos un modelo que relaciona 
la renta per cápita del municipio con el logaritmo de la población, la 
superficie, el peso de analfabetos, el peso de población con estu-
dios universitarios, el peso de los mayores de 65 años y un conjunto 
de dummies de comunidad autónoma. Estimamos el modelo para 
los 1.109 municipios con datos referidos al año 2007 y utilizamos los 
coeficientes estimados para predecir el valor de la renta en 2007 de 
los municipios restantes. Análogamente, utilizamos los coeficientes 
estimados para predecir el dato de la renta de todos los municipios en 
2014. Finalmente, construimos CREC.RENTA como la tasa de variación 
de las predicciones de renta per cápita entre 2007 y 2014.

(12) La estimación para el 2014, el coeficiente de lnPOBLACION 
es de 1.428, significativo al 1 por 100 y el coeficiente de PropCajas 
es de 0.684, significativo al 1 por 100 y la media de los coeficientes 
de las dummies de CC.AA. es de 0,336. Para el 2007, el coeficiente de 
lnPOBLACION es de 1,490, significativo al 1 por 100 y el coeficiente 
de PropCajas es de 1,141, significativo al 1 por 100 y la media de los 
coeficientes de las dummies de CC.AA. es de 0,334.

(13) Para el conjunto de municipios españoles, la cuota de los 
bancos en términos del número de oficinas es muy superior a este 
porcentaje (34,4 por 100). 

(14) 27,51 por 100 de los municipios con 1 oficina en 2007 pasa 
a no tener oficinas en 2014. Para los municipios de 2 y 3 oficinas, el 

que las cajas estaban presentes en cumplimiento 
de la misión de contribuir a reducir la exclusión fi-
nanciera que tenían encomendada. Liberadas de ese 
objetivo de integración financiera con su conversión 
a sociedades anónimas no habría razón ya para 
que las cajas mantuvieran oficinas abiertas aten-
diendo a otros criterios distintos a la rentabilidad 
económica. Otra explicación posible podría ser que 
las cajas han reducido en mayor medida su red de 
oficinas que los bancos porque se excedieron más 
que estos últimos en las aperturas durante los años 
de expansión. Además de deshacer estos excesos, 
las cajas tendrían la presión de tener que reducir su 
capacidad en contrapartida de las ayudas recibidas 
para recuperar la solvencia.

En principio existen evidencias a favor de las dos 
explicaciones. Por un lado el que, controlando por la 
evolución de la demanda, la presencia de oficinas de 
cajas en 2007 aumente la probabilidad de que un 
municipio se quede sin oficinas bancarias en 2014 
sugiere que las cajas estaban en esos municipios 
cumpliendo ese objetivo de integración financiera; 
no es razonable que si las cajas sobredimensiona-
ron su red de oficinas en los años de expansión lo 
hicieran abriendo oficinas en municipios pequeños. 
Por el otro, la contracción tan brusca en el número 
de oficinas bancarias en los últimos años no puede 
explicarse sólo por lo que ha pasado en los pueblos 
más pequeños. En cualquier caso, seguir indagando 
sobre las razones de las singularidades institucionales 
y geográficas en la evolución de las oficinas banca-
rias en España en el presente y en futuro, y vigilar de 
cerca la transición desde la «banca del ladrillo» a la 
banca de la era digital, son líneas de investigación en 
las que, a raíz de los resultados de esta investigación, 
está plenamente justificado seguir avanzando en el 
futuro. 

NOTAS

(*) Las opiniones y análisis contenidos en este trabajo son responsa-
bilidad de los autores y no necesariamente coinciden con los del Banco 
de España o el Eurosistema. Los autores agradecen a Vicente Salas sus 
comentarios y aportaciones. Alfredo Martín-Oliver agradece la ayuda 
económica procedente del proyecto MEC-ECO2013-44409. Cualquier 
error es responsabilidad de los autores.

(1) Según datos del Registro de Entidades publicados en la 
Memoria de Supervisión de 2014 del Banco de España. 

(2) La lista de antiguas cajas que han sobrevivido al proceso sin ser 
integradas por otras entidades, a fecha de septiembre de 2015 incluye: 
Liberbank, banco BMN, Bankia, Caixabank, Abanca, Kutxabank, Ibercaja 
Banco, Unicaja Banco. A fecha de diciembre de 2014, se incluirían 
además CatalunyaBank (integrada posteriormente por BBVA) y Banco 
CEISS (integrado por Unicaja Banco).

(3) Número de oficinas de las entidades procedentes de antiguas 
cajas a fecha de 2014, recogidas en la nota de fin de página anterior.
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APÉNDICE

Polígonos de Thiessen

APÉNDICE A

Los polígonos Thiessen son las áreas que determinarían el área de influencia de una oficina, suponiendo que los costes de transporte fueran homogéneos a lo 
largo del espacio y que los individuos únicamente tuvieran en cuenta la distancia lineal (euclidiana) hasta la oficina más cercana. Se construyen a partir de la 
intersección de las mediatrices de los pares de oficinas más cercanos. La frontera común entre dos polígonos A y B determina al consumidor indiferente entre 
ir a la oficina centrada en el polígono A ir a la oficina centrada en B. Para atribuir distancias a la oficina más cercana en municipios sin oficinas, se ha calculado 
el radio de los polígonos de Thiessen asumiendo que el área de estos viene dada por el área de una circunferencia. El dato de la distancia sería la media de los 
radios de los polígonos que intersectan con el área del municipio.
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Número de oficinas total y por cada 1.000 habitantes de bancos, cajas y cooperativas en 2007

APÉNDICE B

OFICINAS TOTAL OFICINAS POR CADA 1.000 HABITANTES*

Nº Mun Total Bancos Cajas Coop Total Bancos Cajas Coop

Menos 500 hab...................... 3.802 903 48 563 292 0,950 0,050 0,592 0,307
500-1.000 hab........................ 1.097 1.265 129 751 385 0,444 0,045 0,263 0,135
1.000-2.000 hab..................... 931 1.862 359 1.082 421 0,326 0,063 0,190 0,074
2.000-5.000 hab..................... 1.026 3.456 1.021 1.783 652 0,260 0,077 0,134 0,049
5.000-10.000 hab................... 542 3.490 1.294 1.746 450 0,122 0,045 0,061 0,016
10.000-50.000 hab................. 582 10.537 3.947 5.510 1.080 0,079 0,030 0,041 0,008
50.000-500.000 hab............... 130 15.142 5.448 8.400 1.294 0,014 0,005 0,008 0,001
Más 500.000 hab................... 7 7.987 3.093 4.488 406 0,004 0,002 0,002 0,000

Nota: (*) Para el cálculo del número de oficinas por cada 1.000 habitantes, se divide columna de OFICINAS TOTAL entre la columna NºMUNIC y por el número intermedio del intervalo 
de población (por ejemplo, se divide entre 1.500 para el intervalo entre 1.000 y 2.000 habitantes). Se multiplica por 1.000 para tener cifras por cada 1.000 habitantes
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ras europeas tras el colapso del 
mercado interbancario y las difi-
cultades para acceder al crédito 
de empresas no financieras, el 
papel de los mercados financie-
ros y por ende de los interme-
diarios que facilitan el acceso 
a los mismos, conocidos como 
bookrunners (colocadores), se re-
fuerza. Por una parte, para ban-
cos y demás entidades financieras 
estos mercados deben convertirse 
en aquellos en los que obtener 
la financiación necesaria con la 
que cumplir con sus obligaciones 
de pago y atender su actividad de 
concesión final de crédito. Por 
otra parte, para las empresas no 
financieras estos deben postu-
larse como una alternativa real y 
complementaria de financiación, 
que reduzca en parte la eleva-
da dependencia en el crédito 
bancario existente por parte del 
sector empresarial europeo. En 
definitiva, los problemas de li-
quidez y falta de crédito, que se 
traducen en problemas de finan-
ciación, experimentados duran-
te la crisis deben ser el germen 
para consolidar los mercados fi-
nancieros. Así, en la medida en 
que estos se establezcan como 
una fuente de financiación ópti-
ma para entidades financieras y 
no financieras podrán prevenirse 
dichos problemas, en pro de la 
necesaria estabilidad financiera 
para lograr un crecimiento eco-
nómico estable.

El papel que desempeñan 
aquellos intermediarios finan-
cieros encargados de la co-

Resumen

Reconociendo la importancia, patente 
a raíz de la crisis, que tienen los mercados 
financieros para una adecuada gestión de 
la liquidez bancaria y para el crédito, dicho 
artículo analiza el papel de los colocado- 
res bookrunners en dichos mercados. Este 
artículo argumenta que el panorama pos-
crisis, configurado con una industria menos 
concentrada y más competitiva, con prota-
gonismo de emisiones sindicadas con más 
bookrunners y en la que nuevos emisores no 
financieros ocupan el horizonte es susceptible 
de alterar el papel de los colocadores. 

Palabras clave: colocadores, bookrunners, 
deuda, mercados financieros.

Abstract

Acknowledging the importance, obvious 
due to the crisis, of the financial markets for 
bank liquidity and credit this article analyzes 
the role of the bookrunners in those markets. 
This article argues that the post-crisis scenario, 
which is characterized by a less concentrated 
and more competitive industry, a dominance 
of syndicate-placed deals with more bookrunners 
and where new non financial issuers are 
in the horizon, is likely to alter the role of 
bookrunners.

Key words: underwriting, bookrunners, 
debt, capital markets.

JEL classification: G15, G24.

I.  INTRODUCCIÓN

La liquidez y el crédito son pi-
lares necesarios para lograr 
la estabilidad financiera que 

sirve de base del crecimiento eco-
nómico. La naturaleza de inter-
mediación financiera de bancos 
y demás entidades crediticias, 
hace que la liquidez de fondos, 
entendida como la capacidad 
para obtener fondos con los que 
afrontar las obligaciones y ope-
rar en tiempo y forma, sea clave 
para que estas entidades puedan 
desarrollar su actividad. La rela-
ción entre liquidez bancaria y 
crédito es patente, resultando 
esenciales para el correcto en-
granaje entre la economía finan-
ciera y la real. Así, la falta de 
liquidez, además de afectar ne-
gativamente a la supervivencia 
de las propias entidades, tam-
bién tiene consecuencias negati-
vas para la  economía en la 
medida en que se lastra la gene-
ración del crédito con el que fi-
nanciar proyectos empresariales 
rentables que son necesarios 
para el desarrollo económico. En 
este sentido, la crisis financiera, 
bancaria y económica reciente-
mente experimentada en Europa 
ha mostrado las consecuencias 
devastadoras que la falta de li-
quidez y la escasez de crédito 
tienen en nuestra economía. 

En el actual contexto euro-
peo, superados los peores mo-
mentos pero, que aún tiene 
muy presente los problemas de 
liquidez de entidades financie-

Capacidad de endeudamiento 
y generación de crédito: 

la importancia de los 
bookrunners
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última sección presenta las con-
clusiones finales surgidas del 
análisis desarrollado a lo largo 
del artículo.

II. �EL  PAPEL DE LOS 
BOOKRUNNERS: 
REVISIÓN DE LA 
LITERATURA

Han sido numerosos estudios 
teóricos y empíricos los que han 
prestado especial atención al pa-
pel que juegan los bookrunners 
en los mercados financieros. 
La presencia de problemas de 
información asimétrica entre 
aquellos que acuden a captar 
fondos –emisores– y los que 
buscan rentabilidad para los 
mismos –inversores– es lo que 
determina que existan interme-
diarios financieros capaces de 
reducir dichas asimetrías. En 
este sentido, los bookrunners 
se configuran como aquellos in-
termediarios financieros respon-
sables de colocar una serie de 
títulos entre el público inversor, 
recibiendo una comisión como 
contraprestación económica por 
el servicio prestado. La desig-
nación del bookrunner implica 
que este asuma la responsabi-
lidad de la emisión. Así, el pro-
ceso de colocación de nuevas 
emisiones va más allá de un 
mero mecanismo de distribu-
ción o venta de títulos-valores 
entre los inversores, sino que 
los bookrunners desarrollan una 
variedad de tareas como son 
las de marketing, certificación, 
monitorización y estabilización. 
Tras discutir las principales ca-
racterísticas de la emisión con el 
emisor, el bookrunner inicia una 
fase de investigación (research 
phase) con el objetivo de valorar 
el precio de los títulos de acuer-
do con los términos de la emi-
sión, la situación del emisor y la 
demanda existente en el merca-
do (pricing). Posteriormente se 

tración en la industria europea 
respecto a la norteamericana y la 
presencia de grandes bookrunners 
(heavyweight players) son rasgos 
que definen la industria. Y en un 
segundo lugar, se destaca cómo 
en un escenario poscrisis el papel 
de los colocadores se puede ver 
alterado. Desde 2007-2008, una 
caída en la concentración, el pre-
dominio de emisiones sindica-
das con numerosos bookrunners 
y el crecimiento del peso de 
emisiones no financieras confi-
guran un nuevo panorama para 
los colocadores. Puesto que los 
mercados de deuda europeos 
(debt markets) tienen un mayor 
peso como fuente de financia-
ción empresarial que los merca-
dos de capital (equity markets) 
nuestro análisis se centra en los 
primeros. 

En conclusión, en dicho artícu- 
lo se trata de mostrar los rasgos 
característicos de la industria 
para posteriormente hacer hinca-
pié en el nuevo panorama que se 
abre para dichas entidades tras 
la crisis. Un nuevo contexto en 
el que el acceso a los mercados 
financieros ha podido cambiar 
viéndose aumentado el papel de 
los colocadores.

El artículo se estructura en 
cinco secciones que siguen a 
esta introducción. En la segunda 
sección se hace un repaso de la 
literatura financiera centrada en 
el papel de los bookrunners. En 
la sección tercera se aporta una 
visión descriptiva de los merca-
dos financieros en Europa. Las 
características que presenta la 
industria del bookrunning se ex-
ponen de una manera gráfica 
y descriptiva en la cuarta sec-
ción. La quinta sección se centra 
en señalar las claves del nuevo 
panorama poscrisis que se pre- 
senta para los bookrunners y 
cómo se ve afectado el papel 
de los mismos. Finalmente, la 

locación y distribución de las 
emisiones en dichos merca-
dos, los bookrunners, es clave, 
pues son los que facilitan el ac-
ceso a los mercados financie-
ros. Profesionales del sector, así 
como la rama de literatura que 
estudia a dichos colocadores, 
confirman la importancia de su 
labor. Numerosos artículos han 
destacado cómo los problemas 
de información asimétrica entre 
emisores e inversores hacen que 
su labor sea esencial para que los 
emisores, ya sean bancos o en-
tidades no financieras, puedan 
captar los fondos necesarios para 
su actividad en unas condiciones 
adecuadas. Asimismo, estudios 
previos destacan cómo la repu- 
tación de los bookrunners garan- 
tiza la adecuada determinación 
del valor de la emisión que estos 
realizan. Se genera en ellos una 
preocupación por mantener un 
elevado capital reputacional que 
desincentiva la proliferación de 
comportamientos oportunistas 
susceptibles de alterar en su fa-
vor la valoración que hacen de 
las emisiones y sus emisores. En 
definitiva, las tareas que desem-
peñan de investigación, genera-
ción de información, marketing 
y estabilización del valor de los 
títulos hacen que su labor de 
intermediación financiera resul-
te valiosa a la vez que necesaria 
para emisores e inversores.

Reconociendo la relevancia 
que tienen los mercados f i -
nancieros para una adecuada 
gestión de la liquidez y para el 
crédito, así como el papel de 
los colocadores, dicho artículo 
tiene un doble objetivo. En pri-
mer lugar, se pretende apor-
tar luz sobre la industria de los 
bookrunners en Europa, resal-
tando las características de la 
industria. En este sentido, se 
muestra cómo un aumento en el 
número de colocadores de deu-
da en Europa, la menor concen- 
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a otros clientes para los que di-
cho banco prestó servicios de 
consultoría (advisory), análisis 
financiero (analyst) o de crea-
ción de mercado (market-ma-
king). Asimismo, Kovner (2012) 
muestra que empresas cuya 
salida a bolsa estuvo dirigida 
por bookrunners en serias difi-
cultades durante la crisis –Bear 
Stearns, Lehman Brothers, Merrill 
Lynch and Wachovia– sufrieron 
superiores caídas en su capitali-
zación. 

Por otra parte, la entrada de 
bancos comerciales en la indus-
tria del bookrunning ha dado 
origen a estudios orientados a 
analizar los efectos de la con-
currencia de relaciones crediti-
cias (lending) y de bookrunning. 
Dos hipótesis alternativas han 
sido propuestas: la existencia de 
un conflicto de interés (conflict 
of interest) o de certificación 
(certification). La primera sugiere 
que la concurrencia de ambas 
actividades genera un conflicto 
de interés al banco, pues este 
podría certificar nuevas emisio-
nes con un valor superior con el 
fin de que el emisor pueda hacer 
frente a los compromisos credi-
ticios que mantiene con él. Por 
otro lado, la hipótesis de certifi-
cación establece que la existencia 
de relaciones crediticias genera 
unos flujos de información entre 
prestatario y prestador permi-
tiendo a este último utilizar dicha 
información privada para certifi-
car de una manera más adecua-
da las emisiones en los mercados 
financieros. Aunque existen es-
tudios con evidencias a favor 
de ambas hipótesis en función 
del tipo de emisión analizada –
deuda o capital– (Drucker y Puri, 
2005b; Duarte-Si lva, 2010; 
Hebb y Fraser, 2002; Saunders 
y Stover, 2004; Schenone, 2004; 
Suzuki, 2010), lo que se extrae es 
que dicha concurrencia de activi-
dades no es inocua. 

determinantes de la elección 
(Benveniste, Ljungqvist, Wilhelm, 
y Yu, 2003; Drucker y Pur i , 
2005a; Ljungqvist, Marston, y 
Wilhelm, 2006; Yasuda, 2007). 
Destaca el estudio de Fernando, 
Gatchev, y Spindt, (2005), pues 
utiliza un modelo de selección 
mutua entre emisor y bookrun-
ner para concluir que los emi-
sores de mayor calidad emiten 
con los más reputados si bien la 
probabilidad de que la relación 
continúe en futuras emisiones 
decrece si la diferencia entre 
la calidad del emisor y la cali-
dad del bookrunner se acentúa. 
Asimismo, la relación entre inver-
sor y bookrunner también se ve 
afectada por la reputación, pues 
la participación de bookrunners 
reputados genera unas creencias 
en los inversores acerca de la 
calidad de la emisión y del emi-
sor. En este sentido, Neupane y 
Thapa (2013) analiza la relación 
inversor-bookrunner mostrando 
que los grandes inversores man-
tienen relaciones principalmen-
te con bookrunners reputados, 
mientras que los menos reputados 
lo hacen con inversores no insti-
tucionales. 

La reciente crisis financiera 
que trajo consigo la caída del 
banco de inversión americano 
Lehman Brothers, en septiem-
bre de 2008, ha supuesto un 
experimento cuasi-natural con 
el que evaluar el papel de los 
bookrunners. Recientes estudios 
basados en estos acontecimien-
tos han puesto de manifiesto 
la relevancia del bookrunner 
para las empresas que requie-
ren sus servicios en los mercados 
de deuda o capitales. Fernando, 
May y Megginson (2012) seña-
lan que aquellas empresas para 
las que Lehman Brothers actuó 
como bookrunner en emisiones 
de capital sufrieron mayores 
pérdidas tras su caída, si bien 
dichas pérdidas no alcanzaron 

anuncia la transacción y el emi-
sor comienza a recibir las órde-
nes de compra de los inversores 
interesados. Una vez asignados 
los títulos en base a las órdenes 
recibidas (allocation) quedan 
fijadas las condiciones finales. 
Finalmente, el bookrunner con-
cluye su actividad estabilizando 
el valor de los títulos en el mer-
cado (market stabilization). 

Una importante parte de la 
literatura ha relacionado el papel 
de estos intermediarios financie-
ros con su reputación. Estudios 
anteriores han remarcado cómo 
la reputación incide en la deter-
minación del valor de la emisión 
que estos realizan. La hipótesis 
de certificación (certification 
hypothesis) establece que las en-
tidades más reputadas tienen la 
habilidad de reducir más eficien-
temente las asimetrías existentes 
en los mercados, certificando el 
valor intrínseco de la emisión. 
Así, aunque los bookrunners 
pudieran utilizar la información 
privada que poseen para extraer 
rentas económicas en su bene-
ficio, la preocupación por man-
tener su reputación desincentiva 
tales comportamientos. El afán 
por conservar su capital repu-
tacional resulta clave, pues un 
pobre comportamiento de los 
títulos colocados daña su nivel 
de reputación viéndose afectado 
negativamente su volumen de 
negocio. Su alto capital repu- 
tacional es lo que explica por 
qué los bookrunners reputados 
certifican el verdadero valor de 
la emisión (Beatty y Ritter, 1986; 
Booth y Smith, 1986; Carter 
y Manaster, 1990; Chemmanur y 
Fulghieri, 1994). Además, aque-
llas investigaciones centradas 
en la selección de bookrunner 
por parte de los emisores han 
considerado que la reputación 
de este y la existencia de ante-
riores relaciones crediticias con 
el emisor son los principales 
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riales y de las expectativas de 
crecimiento económico, lo cier-
to es que globalmente y en las 
principales regiones económicas 
(Norteamérica, Europa y Asia) los 
mercados de deuda son mayo-
res en volumen a los de capital. 
Anualmente las nuevas emisiones 
de deuda superan a las de capi-
tal. Durante el período compren-
dido entre 2003 y 2013 más de 
18 millones de dólares (60.000 
títulos) se emitieron en Europa en-
tre deuda corporativa (corporate 
bonds and medium term notes), 
cédulas hipotecarias (covered 
bonds) y bonos de titulización 
(ABS y MBS). El cuadro n.º 1 y 
el gráfico 1 muestran el volumen 

mento anual de un 6,11 por 100 
en 2014 en el mercado de bonos 
europeo (1), sobrepasándose el 
récord de eurobonos del 2009. 

Otro aspecto a considerar 
hace referencia a la compo-
sición de dichos mercados fi-
nancieros. Una división amplia 
distingue entre mercados de ca-
pitales (equity/stocks markets) y 
mercados de deuda (debt/bonds 
markets). Aunque la transcen-
dencia de los mercados de ca-
pitales es superior a la de los 
mercados de deuda, puesto que 
los índices bursátiles se perciben 
como importantes indicadores 
de futuras ganancias empresa-

III. � EL ESCENARIO DE LOS 
BOOKRUNNERS: 
LOS MERCADOS 
FINANCIEROS

1.  �Los mercados financieros: 
una visión amplia

En los mercados financieros 
es donde los bookrunners colo-
can los instrumentos de deuda 
privada y de capital entre los 
inversores. Es por ello que la 
actividad de bookrunning está 
inevitablemente ligada al creci-
miento y consolidación de dichos 
mercados. De ahí que, a medi-
da que los mercados financieros 
ganan relevancia como fuente 
de financiación, la actividad del 
bookrunning cobra mayor pro-
tagonismo.

En primer lugar, el peso de 
dichos mercados en relación al 
PIB (Producto Interior Bruto) y 
su concentración geográfica nos 
dan una visión global de los mis-
mos. Actualmente, los mercados 
de capital (equity) suponen, res-
pectivamente, un 138 por 100 y 
64,5 por 100 del PIB de EE.UU. 
(Estados Unidos) y  Europa. 
Mientras que los de deuda cor-
porativa no financiera (non finan-
cial corporate debt) suponen un 
40,7 por 100 del PIB de EE.UU. 
y un 12,9 por 100 del PIB euro-
peo. Estos datos reflejan el peso 
de dichos mercados a la vez que 
confirman la mayor dimensión 
de los mismos en los EE.UU. Sin 
embargo, durante las últimas 
décadas se ha observado un 
aumento en volumen e importan-
cia de estos mercados en Europa. 
La integración económica y mo-
netaria lograda en el seno de la 
Unión Europea y la eurozona 
respectivamente, han facilita-
do sin duda el establecimiento 
de dichos mercados. Los datos 
más recientes muestran un creci-
miento superior en Europa en los 
mercados de deuda, con un incre-

EMISIONES DE DEUDA PRIVADA EN EUROPA DURANTE 2003-2013

CUADRO N.º 1

  Bonos 
corporativos 

ABS MBS
Cédulas 

hipotecarias
Medium - 

Term Notes

Volumen (mill $)....... 8.216.756,01 1.217.526,41 2.889.476,26 3.776.239,63 1.942.464,47
N.º Emisiones............ 13.454 1.505 1.240 12.888 26.900
Porcentaje.................. 45,54 6,75 16,01 20,93 10,77
Volumen medio por 
emisión (mill $).......... 610,73 808,99 2330,22 293,00 72,21

Fuente: Dealogic y elaboración propia.

GRÁFICO 1
VOLUMEN DE DEUDA PRIVADA EMITIDA POR TIPO DE TÍTULO 
Y REGIONES DURANTE 2003-2013 
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de emisiones de deuda privada 
por tipos de títulos y regiones. 

El gráfico 1 permite compa-
rar el volumen de deuda privada 
emitido en Europa con el de las 
dos principales regiones emi-
soras (Norteamérica y Asia). En 
este sentido se observa que el 
volumen de bonos de titulización 
(ABS y MBS) es claramente su-
perior en Norteamérica mientras 
que el volumen es similar en am-
bas regiones para el caso de los 
bonos corporativos. Asimismo, 
se constata que las emisiones de 
cédulas hipotecarias son genui-
namente europeas. 

En cualquier caso, y a pesar 
de las características de cada tipo 
de emisión, ya se trate de bonos 
corporativos, cédulas hipoteca-
rias o bonos de titulización, su 
colocación en los mercados de 
deuda primarios corresponde a 
los bookrunners. Los sujetos im-
plicados –emisores, inversores 
y bookrunners– suelen coincidir y 
el proceso de colocación no sufre 
grandes variaciones, pues comien-
za con la designación de una enti-
dad financiera como bookrunner 
por parte del emisor a la vez que 
estos discuten las principales con-
diciones de la emisión. 

En definitiva, los mercados fi-
nancieros y en especial los mer-
cados de deuda tienen un peso 
importante y creciente en la eco-
nomía. Ello refleja que son fuente 
de financiación para las entida-
des financieras y empresas a la 
vez que se acentúa la necesaria 
participación de bookrunners, 
como sujetos que facilitan el ac-
ceso a dichos mercados. 

2. �L os mercados de deuda 
en Europa

El mayor peso de los merca-
dos de deuda en relación a los 

GRÁFICO 2
DISTRIBUCIÓN DE LAS EMISIONES DE DEUDA PRIVADA POR TIPO DE 
TÍTULO Y PAÍSES EN EUROPA EMITIDAS DURANTE 2003-2013
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(bookrunners league tables), si 
bien desde finales del siglo XX se 
observa cómo la banca comer-
cial ha ido ganando presencia en 
esta actividad. Ello ha propiciado 
que una amplia variedad de enti-
dades se encuentren actualmen-
te operando como bookrunners 
en Europa. En términos globales, 
durante el período comprendido 
entre 2003 y 2013 un total de 
374 bookrunners diferentes colo-
caron deuda en Europa. El gráfi-
co 3 muestra cómo el número de 
bookrunners que han participado 
al menos en una colocación de 
bonos corporativos en Europa 
ha ido incrementándose paulati-
namente, sobre todo tras la crisis 
financiera. 

Por otra parte, un análisis 
geográfico comparativo de la 
concentración basado en el ín-
dice Herfindal-Hirschman junto 
con otras medidas de concen-
tración nos permite concluir que 
la industria muestra una mayor 
concentración en Norteamérica 
que en Europa y Asia para todos 
los tipos de emisiones de deu-
da. El cuadro nº 2 muestra que 
el Top 3 de bookrunners en 

todas las emisiones en Europa. 
Países Bajos (16,45 por 100), 
España (12,79 por 100) e Italia 
(8,75 por 100) ocupan un se-
gundo lugar. Respecto a los ABS, 
bonos de titulización de activos 
no hipotecarios, los respectivos 
sectores bancarios británico, ale-
mán, español e italiano –en espe-
cial saving banks, sparkasse, cajas 
de ahorros y casse di risparmio– 
destacan sobre el resto.

IV. �L A INDUSTRIA DEL 
BOOKRUNNING

Las cifras recogidas en la 
sección anterior proporcionan 
evidencia del peso de estos 
mercados en Europa. Ahora re-
sulta oportuno explorar cómo 
se estructura la industria del 
bookrunning con el objeto de 
profundizar acerca del acceso a 
dichos mercados de deuda a tra-
vés de los bookrunners.

La industria del bookrunning 
en Europa ha estado tradicional-
mente copada por la banca de 
inversión como así lo atestiguan 
los rankings de bookrunners 

de capital y que estos sean pre-
feridos por los emisores para fi-
nanciar sus actividades, pues no 
se ve alterada la propiedad de la 
compañía emisora, nos lleva a 
centrarnos de aquí en adelante en 
estos últimos con el fin de anali-
zar el papel de los bookrunners.

El gráfico 2 recoge la distri-
bución por países de las emisio-
nes en Europa distinguiendo por 
instrumentos de deuda durante 
el período 2003-2013. Un pri-
mer vistazo parece dejar claro 
que en Europa el origen de di-
chas emisiones se concentra en 
las grandes economías euro- 
peas. Atendiendo a los bonos 
corporativos, principal instrumen-
to de deuda privada, se observa 
que durante el período compren-
dido entre 2003-2013 la mayor 
parte los mismos fueron emiti-
dos en Reino Unido, Francia y 
Alemania, lo que concuerda con 
el papel destacado de sus cen-
tros financieros de Londres, París 
y Frankfurt. En un segundo es-
calón Italia y España acogen en 
torno al 10 por 100 de dichas 
emisiones. Mientras que las emi-
siones de bonos corporativos se 
extienden por toda Europa, no 
ocurre así con las cédulas hipote-
carias. El 33 por 100 de Alemania 
y del 18 por 100 de España se 
explica por las elevadas emisiones 
de las cajas de ahorros alemanas 
(sparkasse) y las españolas. Con 
la excepción de Francia y Reino 
Unido, con porcentajes cercanos 
al 10 por 100, en el resto de la 
región la relevancia de las cédulas 
es escasa.

A priori, la distribución de 
los bonos de titulización pare-
ce la más interesante a raíz del 
boom emisor anterior a la crisis 
financiera y por atribuírsele a 
dicho fenómeno ser origen de 
males posteriores. En relación a 
los MBS, Reino Unido destaca 
por originar cerca de la mitad de 

GRÁFICO 3
EVOLUCIÓN DEL NÚMERO DE BOOKRUNNERS EN EUROPA DURANTE 
2003-2013 
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Fuente: Dealogic y elaboración propia.
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Citi, JP Morgan and Bank of 
America Merrill Lynch– aparecen 
encabezando simultáneamente 
las emisiones en ambas regiones. 
Antes de la entrada del euro, la 
presencia de bancos no euro-
peos en emisiones europeas era 
escasa si bien desde la adopción 
de la moneda única los bancos 
americanos fueron ganando pre-
sencia en el viejo continente tal 
y como se señala en Santos y 
Tsatsaronis (2003). En este sen-
tido, es de destacar que al igual 
que bancos norteamericanos tie-
nen una importante presencia en 
Europa, también grandes bancos 
europeos gozan de liderazgo en 
Norteamérica. En cuanto a Asia, 
las peculiaridades de su sistema 
financiero hacen que los grandes 
bancos europeos y americanos 
pierdan la partida en beneficio de 
grandes entidades asiáticas.

pesos pesados (heavyweight pla-
yers) que participan en un elevado 
número de emisiones. A la vista 
del cuadro nº 3, cabe concluir que 
dichos bookrunners no circuns- 
criben su actividad a un único 
instrumento de deuda, sino que 
colocan una variedad de ellos. 
Este hecho es consistente con la 
presencia de economías de al-
cance en la industria por parte de 
los grandes bookrunners (Fang, 
2005). Los grandes bookrunners 
mantienen relaciones con mu-
chos emisores e inversores, lo que 
les permite crear vínculos entre 
ellos y utilizar sus recursos para 
colocar una variedad de títulos 
en los mercados. Por otra par-
te, los ranking muestran que los 
grandes bookrunners son entida- 
des trasnacionales. Bookunners 
europeos y norteamericanos 
–Barclays, RBS, Deutsche Bank, 

Norteamérica coloca más de un 
tercio del volumen total de bo-
nos corporativos, ascendiendo 
la cuota al 80 por 100 para el 
Top 10. Estos porcentajes no 
presentan grandes variaciones 
para bonos corporativos, me-
dium-term notes y bonos de ti-
tulización, aunque en el caso de 
las cédulas hipotecarias se ob-
serva una mayor concentración 
en Norteámerica y Asia. El redu-
cido volumen de emisiones de 
cédulas en estas regiones hace 
que sean unos pocos bancos 
los que concentren estas reduci-
das emisiones.

Por su parte, el cuadro nº 3 
muestra el ranking de los princi-
pales bookrunners por volumen 
de emisión en distintas regiones. 
Dicho cuadro revela que en la in-
dustria del bookrunning existen 

MEDIDAS DE CONCENTRACIÓN DE LA INDUSTRIA DEL BOOKRUNNING POR REGIONES DURANTE 2003-2013

CUADRO N.º 2

Europa (2003 -2013)

Cuotas de mercado Bonos corporativos Cédulas hipotecarias Medium - term note ABS MBS Total

TOP 3...................... 20,19 18,57 22,92 20,47 27,88 20,43
TOP 5...................... 32,87 28,5 34,58 30,25 41,56 31,48
TOP 10.................... 56,4 44,34 54,68 52,26 63,16 49,56
HHI.......................... 412,06 386,67 405,47 377,92 521,8 379,07
HHI normalizado...... 413,54 389,24 408,12 381,69 527,23 380,08

Norteamérica (2003-2013)

Cuotas de mercado Bonos corporativos Cédulas hipotecarias Medium - term note ABS MBS Total

TOP 3...................... 37,36 19,75 49,98 41,85 35,8 37,71
TOP 5...................... 53,6 36,15 67,76 59,9 52,12 54,17
TOP 10.................... 82,66 91,45 91,75 88,84 84,02 84,12
HHI.......................... 801,15 2224,95 1331,54 962,34 886,02 829,43
HHI normalizado...... 805,72 2669,74 1351,4 973,27 898,66 833,11

Asia (2003 -2013)

Cuotas de mercado Bonos corporativos Cédulas hipotecarias Medium - term note ABS MBS Total

TOP 3...................... 13,89 61,95 30,09 22,87 32,7 15,58
TOP 5...................... 21,13 92,84 45,47 32,13 46,95 22,53
TOP 10.................... 34,33 100 69,46 49,62 68,4 35,47
HHI.......................... 189,52 1821,22 596,82 356,04 598 199,69
HHI normalizado...... 190,05 2124,59 610,68 358,81 606,66 200,22

Fuente: Dealogic y elaboración propia.
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financieros europeos como fuente 
de financiación alternativa. Así, el 
actual presidente de la Comisión 
Europea, Jean-Claude Juncker, 
ha señalado la necesidad priori-
taria de crear junto con la Unión 
Bancaria una unión de mercados 
de capitales (Capital Market Union, 

les y académicos además de apun-
tar las causas de la crisis y analizar 
sus consecuencias también han 
ahondado en el nuevo panorama 
que se abre a continuación. Los 
hechos ocurridos durante la crisis 
financiera han llevado a poner el 
foco de atención en los mercados 

V. � EL NUEVO 
CONTEXTO PARA LOS 
BOOKRUNNERS TRAS LA 
CRISIS ECONÓMICA

Superados los momentos más 
difíciles de la crisis financiera y 
bancaria reguladores, profesiona-

RANKINGS DE BOOKRUNNERS POR CUOTA DE MERCADO POR TIPO DE EMISIÓN Y REGIONES DURANTE 2003-2013

CUADRO N.º 3

Europa (2003-2013)

    Bonos corporativos Cédulas hipotecarias Medium - term 
note ABS MBS Total

Pos Bookrunner Cuotas de mercado

1 Barclays 6,21 7,11 8,55 6,22 9,45 6,9
2 RBS 6,46 5,42 7,85 8,42 10,79 6,66
3 Deutsche Bank 6,99 6,03 6,52 5,83 6,82 6,87
4 BNP Paribas 6,71 4,79 5,45 4,59 2,48 5,44
5 HSBC 6,5 5,14 4,27 4,28 1,86 5,61
6 Citi 4,87 2,82 5,12 4,61 7,64 4,04
7 JPMorgan 5,43 1,82 3,34 4,86 6,86 1,56
8 SG Corp & Invest Banking 4,65 3,97 6,21 4,93 2,73 3,52
9 Commerzbank Group 4,14 6,21 3,04 1,79 0,41 4,36
10 Bank of America Merrill Lynch 4,44 1,02 3,72 3,33 4,28 4,6

Norteamérica (2003-2013)

    Bonos corporativos Cédulas hipotecarias Medium - term 
note ABS MBS Total

Pos Bookrunner Cuotas de mercado

1 Bank of America Merrill Lynch 13,29 19,75 27,84 17,35 15,74 14,74
2 JPMorgan 13,15   8,26 13,22 13,9 13,25
3 Citi 10,92   8,09 10,1 6,16 9,72
4 Barclays 8,3 16,4 7,26 11,28 10,49 9,32
5 Morgan Stanley 7,95   11,07 5,88 5,83 7,14
6 Goldman Sachs 7,56   9,69 3,38 7,3 6,73
7 Deutsche Bank 6,44 27,65 3,67 7,6 6,75 6,72
8 Credit Suisse 5,53   2,22 7,5 7,52 6,28
9 RBS 4,08 27,65 0,73 7,95 7,58 5,54
10 Wells Fargo Securities 5,45   2,58 4,58 2,75 4,68

Asia (2003-2013)

    Bonos corporativos Cédulas hipotecarias Medium - term 
note ABS MBS Total

Pos Bookrunner Cuotas de mercado

1 Mizuho 4,84   0,98 5,65 10,88 5,45
2 Nomura 4,78   0,32 2,19 11,08 5,24
3 Daiwa Securities 4,27   5,18 3,79 10,74 4,89
4 Morgan Stanley 3,55   1,77 0,96 7,58 3,79
5 CITIC Securities 3,69     1,21   3,16
6 Mitsubishi UFJ Financial Group 2,63   3,37 2,86 6,5 3,03
7 Goldman Sachs 2,57   0,31 0,29 6,67 2,84
8 China International Capital Corp 3,07     0,71 0,06 2,61
9 Bank of China 2,67     0,09   2,24
10 Sumitomo Mitsui Financial 2,27   1,4 1,13 2,48 2,22

Fuente: Dealogic y elaboración propia.
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bían tenido una elevada presencia 
en este tipo de actividades. En se-
gundo lugar, la presión política e 
institucional para que los bancos 
europeos reorientaran su actividad 
en la concesión de crédito dejan-
do al margen otras actividades. 
En tercer lugar, la posibilidad de 
que en los momentos más difíciles 
las empresas opten, a modo de 
recompensa, por designar como 
bookrunner a aquel banco que le 
ha concedido crédito. Finalmen- 
te, la incertidumbre patente du-
rante la inestabilidad financiera 
también puede haber propiciado 
que los bookrunners hayan op-

ta con un cuota inferior al 10 por 
100, hecho que contrasta con lo 
que ocurría a principios de la dé-
cada en la que los integrantes del 
Top 3 sobrepasaban dicha cuota. 
Los gráficos 4 y 5 evidencian esta 
caída paulatina desde 2008 en 
las cuotas de mercado tanto para 
emisiones financieras como no fi-
nancieras de bonos corporativos.

Existen varias razones suscepti-
bles de explicar esta evolución. En 
primer lugar, una mayor compe-
tencia protagonizada por bancos 
comerciales frente a los tradicio-
nales bancos de inversión, que ha-

CMU) (2). La integración económi-
ca y monetaria lograda en el seno 
de la Unión Europea y la zona del 
euro fue crucial en el pasado para 
facilitar el establecimiento de los 
mercados de capitales en Europa 
(3), pero la persistencia de obs-
táculos legales y de restricciones 
sobre la demanda y la oferta difi-
cultan actualmente el avance en la 
consolidación e integración real de 
dichos mercados.

En conclusión, a raíz de la cri-
sis los mercados financieros han 
atraído un interés como fuente de 
financiación con la que lograr es-
tabilidad financiera y un desarro-
llo económico estable en Europa. 
Esta situación determina un in-
cremento en el protagonismo de 
los bookrunners, pues su labor 
de intermediación en los merca-
dos financieros, captando fondos 
para los emisores que contratan 
sus servicios, resulta a la postre 
clave para que dichos mercados 
se conviertan en una fuente de fi-
nanciación real y complementaria. 
Esta nueva circunstancia unida a 
los cambios que se han venido 
desencadenando en los mercados 
y también en la industria lleva a 
replantearnos el papel de estos 
intermediarios en un contexto 
poscrisis.

1.  �Una industria menos 
concentrada

Las cifras anteriores mostraban 
que la concentración de la indus-
tria en Europa es menor que en 
Norteamérica, si bien la evolución 
más reciente refleja una industria 
europea aún menos concentra-
da. Aunque aquellos bookrunners 
que han liderado en los últimos 
años los ranking de emisiones 
continúan haciéndolo, su cuota 
de mercado ha ido cayendo, espe-
cialmente tras la crisis financiera. 
Desde el 2008 el líder europeo por 
volumen colocado encabeza la lis-
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GRÁFICOS 4 y 5
EVOLUCIÓN DE LAS CUOTAS DE MERCADO DE LOS BOOKRUNNERS 
EN EUROPA DURANTE 2003-2013 
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La evolución temporal muestra 
que las emisiones sindicadas han 
desbancado a las emisiones no sin-
dicadas como la opción más común. 
El cuadro nº 4 muestra cómo la 
proporción de emisiones sindica-
das ha ido creciendo en emisiones 
de bonos no financieros, así como 
también el tamaño de los sindi-
catos, es decir, que los sindicatos 
son cada vez más frecuentes y tie-
nen más miembros. El gráfico 6, 
que recoge la evolución anual en 
el número medio de bookrunners 

colocando la totalidad de los títu-
los por sí mismo. Estas emisiones, 
dominantes antes del año 2000, 
han dejado paso a las emisio-
nes sindicadas (syndicate-placed 
deals) en las que el emisor confía 
la responsabilidad de colocar los 
títulos a más de un bookrunner. 
Se denominan sindicadas porque 
se constituye un sindicato ad-
hoc de bookrunners en el que los 
miembros se reparten las tareas 
y las comisiones pagadas por el 
emisor. 

tado por aceptar principalmente 
colocar emisiones más pequeñas 
(con menor riesgo) o hacerlo con-
juntamente con otros bookrunners 
(syndicate-placed deal) repartién-
dose el volumen a colocar. 

La menor concentración en la 
industria unida a la presencia de 
un elevado número de entidades 
financieras dispuestas a colocar 
emisiones en los mercados de 
deuda dibuja un panorama pos-
crisis caracterizado por una mayor 
competencia entre bookrunners 
por colocar las nuevas emisiones. 
La mayor competencia es suscep-
tible de originar cambios capaces 
de alterar el papel de estos. Así, 
la competencia puede hacerse 
notar en los márgenes de las co-
misiones cobradas (fees) si las en-
tidades optan por ajustar dichos 
márgenes para así atraer negocio. 
Por otra parte, también es posible 
que algunas entidades opten por 
especializarse centrándose en la 
colocación de determinadas emi-
siones. Todo ello manteniendo 
presente la importancia de man-
tener un elevado capital repu- 
tacional. Además, el crecimiento 
del volumen de negocio en ma-
nos de bancos procedentes de la 
banca comercial parece mostrar 
que la posibilidad de combinar el 
lending con la de colocación de 
nuevas emisiones atrae negocio 
aunque también incrementa el 
riesgo de los llamados conflictos 
de interés en la industria. 

2.  �Las emisiones sindicadas

Tradicionalmente, la coloca-
ción de una nueva emisión ha sido 
asumida por un único bookrunner 
(sole bookrunner deal) realizando 
el conjunto de tareas asociadas a 
la colocación y, por tanto, recibien-
do el total de las comisiones pa-
gadas por el emisor. En este tipo 
de emisión el bookrunner asume 
todo el riesgo asociado a la misma 

EVOLUCIÓN ANUAL DE EMISIONES SINDICADAS Y EL NÚMERO MEDIO DE BOOKRUNNERS 
EN EMISIONES DE BONOS CORPORATIVOS NO FINANCIEROS DURANTE 2003-2013

CUADRO N.º 4

  N.º medio de Bookrunners % emisiones no sindicadas % emisiones sindicadas

2003.............. 2.19 34,29 65,71
2004.............. 2.00 37,78 62,22
2005.............. 1.96 42,02 57,98
2006.............. 2.41 31,09 68,91
2007.............. 2.47 22,12 77,88
2008.............. 2.38 24,43 75,57
2009.............. 3.19 9,92 90,08
2010.............. 3.26 17,45 82,55
2011.............. 3.19 20,85 79,15
2012.............. 3.25 18,67 81,33
2013.............. 3.65 15,37 84,63

Fuente: Dealogic y elaboración propia.

GRÁFICO 6
EVOLUCIÓN ANUAL DEL NÚMERO MEDIO DE BOOKRUNNERS POR 
TIPO DE TÍTULO DURANTE 2000-2013 
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con actividad financiera. En este 
sentido, hay que destacar que 
algunos títulos, por su propia 
naturaleza, son originados úni-
camente por entidades de na-
turaleza financiera como ocurre 
con las cédulas hipotecarias y los 
bonos de titulización. 

Si bien, recientemente, se ob-
serva que la actividad emisora de 
las empresas no financieras está 
siendo cada vez más significati-
va atendiendo al peso de dicho 
sector en las emisiones de bonos 
corporativos, el principal instru-
mento de deuda que emiten tan-
to empresas financieras como no 
financieras. El gráfico 7 muestra 
cómo el volumen de bonos cor-
porativos emitidos por el sector 
financiero se ha reducido anual-
mente desde el 2007. Esta ten-
dencia puede explicarse por un 
proceso llamado desintermedia-
ción financiera, en el que unos 
altos costes del crédito bancario 
podrían haber llevado a las em-
presas a financiarse en los merca-
dos financieros. En este sentido, 
en 2014 el BCE (Banco Central 
Europeo) ha constatado que en 

algunos bookrunners –desarro-
llando actitudes de free-riding 
(dejarse llevar) o evadiendo su 
responsabilidad– en el seno de 
emisiones sindicadas si estos 
aprecian que en el sindicato les 
resulta posible minimizar sus es-
fuerzos sin que su reputación se 
vea afectada. Por otra parte, sur-
gen dudas en cuanto a un ver-
dadero reparto efectivo de tareas 
en emisiones muy numerosas 
donde la presencia de algunos 
bookrunners parece casi testimo-
nial y de cara a la galería.

3.  Emisores no financieros

Los mercados financieros es-
tán abiertos a entidades finan-
cieras y no financieras si bien es 
el sector financiero el que está 
detrás de un gran volumen de 
emisiones en dichos mercados. 
Los datos agregados muestran 
que tanto la mayor parte de los 
títulos que se emiten en los mer-
cados primarios como los que 
se negocian en los mercados se-
cundarios europeos son emitidos 
por bancos y demás entidades 

por emisión, refleja para todos los 
tipos de emisiones este incremento 
de tamaño, aunque es especial-
mente significativo para el caso 
de los bonos corporativos no fi-
nancieros. Mientras que antes del 
año 2000 el número medio estaba 
cercano a uno –por la elevada pro-
porción de emisiones no sindica-
das– en los últimos cinco años el 
número medio de bookrunners en 
emisiones de bonos corporativos 
no financieros se sitúa por encima 
de tres. Dicha tendencia positiva 
en el número de bookrunners es 
aún más pronunciada con la crisis. 
Entre el año 2008 y 2009 se dio 
un incremento cercano al 40 por 
100 sin que posteriormente dicha 
situación se haya revertido. 

El predominio de emisiones 
sindicadas unido a un mayor 
tamaño de los sindicatos deter-
minan un nuevo escenario de 
trabajo para los bookrunners. Las 
emisiones sindicadas, que por 
una parte distribuyen el riesgo de 
la colocación entre los miembros 
del sindicato, suponen un reto 
para los bookrunners en lo rela-
tivo al reparto adecuado de las 
tareas en el sindicato. El trabajo 
en equipo y las relaciones crea-
das entre bookrunners durante la 
sindicación son factores determi-
nantes para alcanzar el éxito en 
la colocación. No obstante, debe 
tenerse presente que la mayor 
competencia llevará a situacio- 
nes complejas en los bookrunners 
que trabajan conjuntamente en 
una emisión sindicada estén si-
multáneamente compitiendo por 
colocar otras nuevas emisiones. 
Estas situaciones pueden forjar 
un ambiente de competencia y 
trabajo conjunto donde el papel 
del bookrunner se vea alterado. 
Pues en la medida en que la sin-
dicación propicie la generación 
de flujos de información entre 
los miembros, pueden generar-
se potenciales comportamien-
tos oportunistas por parte de 

GRÁFICO 7
EVOLUCIÓN DE NUEVAS EMISIONES DE BONOS CORPORATIVOS EN 
EUROPA POR ACTIVIDAD DEL EMISOR DURANTE 2003-2013 

Fuente: Dealogic y elaboración propia.
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La ocurrencia de tales aconte-
cimientos en la economía euro-
pea ha hecho que desde ámbitos 
políticos, institucionales y aca-
démicos se pretenda incidir en 
configurar un escenario donde 
los mercados financieros osten-
ten protagonismo como fuente 
de financiación. En este sentido, 
el papel que desempeñen los co-
locadores para facilitar el acce-
so de potenciales emisores a los 
mercados resultará clave, pues 
su actividad determina en última 
instancia las condiciones obteni-
das en los mismos. 

Dicho artículo analiza el ac-
ceso a los mercados financieros 
incidiendo en que dicho acceso 
ha podido cambiar con la crisis 
viéndose aumentado el papel 
de los colocadores. Las cifras 
muestran que los mercados fi-
nancieros vuelven a reactivarse 
en Europa. Además, se aprecian 
cambios en una industria que 
ha estado caracterizada por su 
moderada concentración, la 
prevalencia de grandes bancos 
de inversión y el predomino de 
emisiones no sindicadas origi-
nadas por entidades financie-
ras. El nuevo panorama que 
actualmente empieza a dibujar-
se muestra una industria menos 
concentrada y más competiti-
va, donde emisiones sindica-
das con un número elevado de 
bookrunners son la opción más 
frecuente y con emisores proce-
dentes de sociedades no finan-
cieras ocupando el horizonte. 
Este nuevo contexto comienza a 
tener efectos en el papel de los 
colocadores a la hora de afron-
tar la competencia, la gestión 
de las emisiones sindicadas y 
los nuevos emisores. Estos ve-
rán cómo su rol aumenta en la 
medida que los mercados ganan 
peso a la vez que presenta nue-
vos retos en la forma en la que 
estos vienen desempeñando su 
labor.

de sus esfuerzos en atraer emisio-
nes de empresas no financieras, 
que probablemente accedan por 
primera vez a los mercados finan-
cieros. Ello a la vez que les brinda 
nuevas oportunidades conlleva 
mayores esfuerzos para el desem-
peño de las tareas de generación 
de información e investigación 
con las que captar el apetito de 
los inversores y valorar adecuada-
mente el precio de los títulos.

VI.  CONCLUSIONES

De entre las lecciones apren-
didas a raíz de la crisis europea 
destaca por un lado la fragilidad 
existente en la financiación de las 
entidades financieras, pues la incer-
tidumbre y el colapso del mercado 
interbancario generaron dificul-
tades de financiación y ello falta 
de liquidez en el sistema. Y, por 
otra parte, que la única forma de 
financiación empresarial basada 
en el crédito bancario (bank-based 
model), con una patente elevada 
dependencia de la financiación 
bancaria, ha resultado ser insatis-
factoria para numerosas empresas 
europeas. La incertidumbre exis-
tente en el sector bancario tras el 
estallido de las hipotecas subprime 
desencadenó un colapso del mer-
cado europeo de préstamos inter-
bancarios que en última instancia 
propició que numerosas empresas 
vieran como su banco de confian-
za les cerraba el grifo del crédito. 
Las entidades financieras, por su 
parte, vieron como el colapso del 
mercado interbancario las llevó a 
recurrir al BCE que con medidas 
no convencionales trató de pro-
veer de liquidez a las mismas para 
evitar un colapso global del sis-
tema financiero. Si bien, la frag-
mentación financiera existente 
unida a las dificultades por parte 
del BCE de transmitir sus políticas 
monetarias determinó que dichas 
medidas no fuesen totalmente 
efectivas. 

términos netos la financiación 
bancaria de las empresas no fi-
nancieras se ha encontrado por 
debajo de su respectiva financia-
ción vía mercados. Por otra par-
te, la reducción de las emisiones 
financieras podría estar motivada 
por las subastas del BCE en los 
TLTRO (targeted longer-term re-
financing operations) de 2011, 
2012 y 2014 que podrían haber 
hecho que los bancos sustituye-
sen su financiación vía mercados 
por la ofrecida por el BCE. 

En cualquier caso, estos datos 
no se deben interpretar como que 
las entidades financieras están de 
salida de los mercados financie-
ros pues para estas, y en especial 
para los bancos, dichos merca-
dos son esenciales como hemos 
señalado reiteradamente para su 
financiación. Lo que sí parece pre-
decible es que no van a repetir el 
boom emisor de cédulas hipote-
carias y de bonos de titulización 
como ocurrió antes de la crisis. 
Tampoco significa que todo tipo 
de empresas estén accediendo a 
dichos mercados, pues la realidad 
es que los mercados de deuda 
continúan siendo de difícil acceso 
para las pequeñas empresas euro-
peas de base local. De la dinámica 
observada puede extraerse una 
mayor presencia de emisores no 
financieros en dichos mercados, 
que debería ir acompañada de 
una mayor diversidad si además 
del energético, automovilístico y 
de las telecomunicaciones nue-
vos sectores aumentan su presen-
cia emisora en estos mercados. 
Todo ello es susceptible de con-
figurar un nuevo marco para los 
bookrunners. Así, mientras que 
antes de la crisis los principales 
emisores, y a la postre sus clien-
tes, eran empresas del propio 
sector financiero, en la actuali-
dad la presencia de emisores no 
financieros hará que su cartera de 
clientes se vea alterada. Los colo-
cadores deberán orientar parte 
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