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PRESENTACIÓN

  

Pocas personas han sido capaces de predecir la duración y profundidad de la crisis, pero menos aún 

los cambios que se han producido en las relaciones entre la banca y las empresas. Unos cambios 

que han demostrado ser de gran importancia para la estabilidad y crecimiento de la economía. El 
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causas que han provocado el estrangulamiento del crédito y el impacto regulatorio que la crisis 

está teniendo, sobre todo, en las entidades de crédito, el Departamento de Investigación del IEB 
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�����bottom up, en el que se estudia la casuística de las compañías estadouni-

denses y europeas y se compara la situación con las empresas españolas, que cuentan con la 

particularidad de que el 99% del tejido empresarial está conformado por pequeñas y medianas 

����������'������
�����
���)����������
�������������������
�����
������������������
�������

���
�������	�������$	���������	�����
���!������������������������	�������'���

����������

���	���������
����	�����������&��������
�������������������������
�����	��������
�������������

������	)�����
�����������
����	������
���������
�������	���������������������&������������
��

����
���������������������
����������������������	
�����������
����������
�������	������

*������
�������	��������	�����	��!��
������������$	����������	����������	����+�%����������
	-

�������
�������������
�����������������
��������������������	�������������
�	���������������

las nuevas tendencias del sector.
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RESUMEN

  

Conoce en 12 claves lo más destacado del estudio:

1. Las empresas han asistido atónitas a un fuerte endurecimiento de los requisitos y condicio-

nes que los bancos imponían para concederles crédito; un endurecimiento que también ha 
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sustancial elevación de los tipos, así como del diferencial que los bancos demandan a los 

prestamistas.

2. ��
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—que afecta sobre todo a la calidad y cantidad de sus recursos propios—, que ha contribuido 

a agravar la situación. Este nuevo marco regulatorio exige a los bancos destinar más fondos 

del balance a estas necesidades, en detrimento de dar crédito a la economía real. Esto pro-

&���$	��������	����	�����������
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������������������	�����

clientes más rentables y que no consuman capital y se necesiten colaterales de calidad para 

evitar dicho consumo de capital.

3. Además, trae aparejado que el crédito va a ser más caro que en décadas pasadas. Pero esta 

�������������&������&��������
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cuenta el tratamiento de riesgo que se tiene para estas empresas. El mayor riesgo de un cré-
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de entidades pequeñas, muy expuestas al ciclo económico. Esta fragilidad lleva a que las en-

tidades crediticias exijan especialmente a estas entidades que aporten garantías al préstamo.

4. Aunque la crisis ha afectado a todos los países, en España, al ser una crisis principalmente 
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ción proviene de las entidades bancarias. Además, con una especial virulencia en las pymes, 

que suponen más del 95% del entramado empresarial del país, 3,6 puntos por encima de la 
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dad habitual, se ha visto reducida de forma considerable. 

5. Por sectores, la construcción y el inmobiliario han sido los peor parados de esta crisis. Estos 

sectores, llegaron a suponer el 21,9% de la economía española, un porcentaje que en la ac-
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to país en cuanto a volumen de negocio en construcción en la UE, teniendo una cuota del 
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de personas empleadas en dicho sector.
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6�� Pero no solo se ha reducido el crédito, sino también el tiempo al que se conceden este tipo 

de crédito. El mejor ejemplo se puede ver en los créditos hipotecarios, en los que no sólo se 
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Q�� A pesar de esta delicada situación, hay que ser conscientes de que se ha visto lo peor de esta 

crisis, ya que se está produciendo un cambio de tendencia. En primer lugar, gracias a los cam-
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adaptación a la normativa europea, los préstamos a empresas registran una reducción de los 

requerimientos de capital. Pero no solo hay una reducción de requerimientos de capital para 
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mento del límite máximo a la exposición total que puede tenerse con la pyme. Con la nueva 

reglamentación, se permite pasar de 1 a 1,5 millones de euros. Este cambio, de por sí, ya está 
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9. Además, las empresas están siendo conscientes de que las entidades de crédito no deben ser 
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de tendencia ya se está produciendo en Europa. Si esta tendencia se consolida, el modelo eu-
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cados de capitales disfrutan de una relevancia todavía desconocida en Europa. En EE.UU., los 
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que buscan mayor rentabilidad a sus inversiones de la banca tradicional, ya sea aportando 
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recursos a los fondos propios o incrementando los volúmenes de deuda, tanto senior como 
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nanciación para muchas empresas, que no pueden acceder al crédito bancario tradicional en 
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12. También cabe mencionar la importante atención que está teniendo el capital riesgo, espe-

cialmente en el mercado inmobiliario nacional, ya que es el que realmente está absorbiendo 

�
����^��%������������
���������������������$	��
��������������
�������������
��������!�

volviendo y es el sector en el que todos quieren estar. De hecho, la inversión directa en el 

sector inmobiliario europeo se encuentra prácticamente en los niveles anteriores a la crisis, 

gracias sobre todo a la entrada de capital procedente de los fondos soberanos, principalmen-

te procedentes de Asia. 
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1. INTRODUCCIÓN A LOS MERCADOS  
DE CAPITALES

�
������)��~�)�)������������"FQ7F�FQJ7#������	������������Ce qu’on voit et ce qu’on ne voit pas (“Lo que 

se ve y lo que no se ve”), tomando como ejemplo las consecuencias económicas de la ruptura 

de la ventana de una tienda, señala la importancia del análisis de los efectos no inmediatos de 

cualquier acción económica. La evolución experimentada por los mercados de capitales desde el 

inicio de la crisis, podría ser uno de estos efectos no inmediatos de un hecho económico. Pocos 

fueron capaces de predecir la duración y profundidad de la crisis, pero menos aún los que antici-
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Unos cambios que, en el caso europeo, y más aún en España, han demostrado ser, posteriormen-

te, de no poca importancia. Después de todo lo sufrido por la deuda privada y pública en estos 

últimos años, en Europa se está produciendo un 
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en mercado de capitales, en detrimento de la tra-
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se consolidara, y todo apunta a que será así, el 
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presarial convergería al estadounidense, donde 

los mercados de capitales disfrutan de una rele-

vancia todavía desconocida en Europa. 

Es interesante resaltar que el distinto grado de impacto de la crisis sobre el balance, la situación de li-
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����covenants más exigentes, menor volumen, o todas ellas simultáneamente). 
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emisiones de bonos ya en mercado, contaban con una ventaja con respecto a sus competidores. 

Evidentemente, en ciertos periodos de tiempo, el mercado de bonos tampoco estaba abierto para 

nuevas emisiones. Pero, al menos, los inversores de deuda privada (fondos de inversión, fondos 
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���$	���������
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Muchas empresas dependientes 
de la financiación bancaria, han 
visto cómo la disponibilidad de 
conseguir préstamos adicionales 

se ha visto reducida 
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se veían afectadas —de forma tan aguda— por la nueva regulación sobre el capital e incluso la 
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dando a anticipar a las empresas la importancia 
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nanciando su crecimiento. Precisamente, el pre-

�����������>������&������������	������
���������������	��������
���)��������������
��������������

����!������������
�&�������'��	��
��������������?���������������
����
�����������������	����

	�����
��������������
�����������������
�������������������
���"����������	���������

“equity”) está más desarrollada. Por otra parte, Alemania es igualmente relevante, por su peso en 

la economía mundial, especialmente europea, y por la importancia en muchas de las medidas 

adoptadas en la UE en los últimos años. 

Sin duda alguna, todo parece indicar que la crisis ha de-

jado bien claro la importancia de los mercados 
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únicamente de forma “negativa”, en el sentido de 

que la consideración del acceso a los mercados 

de capitales es una opción a tener en cuenta sólo 
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cuando las condiciones de los préstamos bancarios no son aceptables para la empresa. 
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en general, difícilmente superan los cinco años de vencimiento en el mejor de los casos. Por el 

contrario, en el mercado de bonos, tanto en el segmento investment grade (o grado de inversión) 

como en los llamados high yield (bonos con rating menor al grado de inversión), la mayoría de las 

����������������	���
���������������	��������
��������4�������!����
�	����������������-

siones incorporan la posibilidad de ejercer una cancelación anticipada parcial o total bajo ciertos 

supuestos (call options a partir de cierto momento de la vida del bono, eventos de incremento de 

capital —equity clawback—, make-whole call, etc.).

'�����
����������
���
�������������������������
���������
�������+�%���
�����$	���	�
���

������������������������
���������������������������������$	����������������	��
�����-

to, las emisiones de bonos son difíciles de reestructurar, o de solicitar los famosos waivers tan 

habituales en los préstamos bancarios estos últimos años. En general, los inversores de bonos 

Hay que hacer un análisis de la 
financiación empresarial 

La crisis ha dejado claro la 
importancia de los mercados  

de capitales
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son mantainance covenants, es decir, ratios que deben mantenerse en todo momento para evitar 

su incumplimiento. La caída del EBITDA puede provocar, por ejemplo, un incumplimiento en el 

covenant relacionado con el ratio de apalancamiento. Sin embargo, los covenants������������
���

emisiones de bonos suelen ser de incurrance; y como tales, no se produce incumplimiento alguno 

si —a pesar de una caída del EBITDA, por ejemplo— no se incurre en un mayor endeudamiento. 
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��������������������������������	������
�������������
����	�
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�	������-
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El grado de desarrollo de los mercados de capitales no debe medirse únicamente como indicador del 

&
	�������������������������	�����������!������������
�������
���&������
��������


�� ������������ ���������� ��� �
�	��� ������� 
��� �
�������� ���&����� "��������� ��� ��
���

�$	�

������������$	����������
������������&)�����	�����������������
�����
�������
�

������#����	����
�������&�������&����!��	��������
�������������	�
��������
�������

���
�

����������������������������"�����������#�������������������"Project bonds) pueden ser 

una medida de la importancia de los mercados de capitales en una economía. Por supuesto, y 
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2. NUEVO MARCO REGULATORIO Y SUS 
CONSECUENCIAS EN EL MERCADO  
DE CRÉDITO BANCARIO

Un sistema bancario solvente y resiliente es el pilar fundamental para un crecimiento económico soste-

nible, puesto que los bancos son el centro del proceso de intermediación del crédito entre aho-

������������&��������H!���M���
������������
��������&�����������������
����������
������������

corporaciones y gobiernos tanto a nivel nacional como internacional.

W������������������������������
�����	���������������
��������������
��������%�
��������	�����������K

�� Excesivo apalancamiento, dentro y fuera de balance en muchos sistemas bancarios.

�� Erosión gradual del nivel y calidad de la base de capital.
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�� ���	����������
���������
�$	�����

�� Incapacidad para absorber las pérdidas por riesgo de crédito o mercado, o por la re-interme-

diación de importantes posiciones fuera de balance en el shadow banking�"�����������������

en la sombra).

�� ���
��������� ��� 
�� ������� ��� �
� ������
���������� ���
��� �� 
�� ��������%���� ��� ����������

sistémicas.

�� W���)��������������������
�������������������������	�����
��������
�$	��������
&�������

�������������������
��������������
�������	
�����	�������&����������������
�$	����������-

ponibilidad del crédito.

�� '��M
�������������
���������
��$	��������	�����
���������������������������
�$	������

������
��������������������������������
�����������������������������������������
�������-

buyentes (bail out o rescate externo de los contribuyentes).

�������������	����������������������
�Z@7���	��������������������������
�����������
�������
�Y-

mité de Supervisión Bancaria de Basilea en el BIS, han ido diseñando un nuevo marco regulatorio 

���	������	�����������������������&�
��
��
�

������4������	����������!�����
��@Q�����������


��?������	�������	�����
��FQ��������$	������

adoptado el euro, le es aplicable como regulación 

������&�� 
�� Yk*� "Capital Requirement Directive 

�{�V*������&����	�������V#����
�Ykk�"Capital 

Requirement Regulation� Vk��
������ ��	����-

��������
���������������V#����������>	���@7FR�

��$	���������������	������
������������4
������!�����&�����������
�F������������@7FN�����-

�!�������$	������������	�����
��������������
��?�������������������
��@Q������	��H���������

���������T	���&������"�Y�#���k��
	������*���������������������	����
�bail in o rescate interno 

de accionistas y acreedores dentro de un orden de prelación y contribución gradual de los bancos 

��	��~�����������k��
	������$	������&�
��	����&��������	�����	�����	�&������
������

juego (����������	
������ iguales para la banca europea.

�
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“sobrerreacción” que conduce a una “sobrerregulación” en lugar de exigir la práctica ortodoxa 

�����������������������	����������������
����������	���	������	���&������

Numerosos organismos 
internacionales han diseñado 

un nuevo marco regulatorio con 
pautas estandarizadas
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rias citadas, es un conjunto de medidas macro y microprudenciales, que citamos a continuación:

I) MEDIDAS MACROPRUDENCIALES, a nivel sistema:

1. Introducción de un ratio de apalancamiento, leverage, es decir, un mínimo de fondos propios 

(conocido más por su término en inglés Common Equity Tier1, es decir, el que tiene la máxima 

capacidad de absorción de perdidas, como es el capital y las reservas) y el total de la exposi-

��������������	���������
�����������������
������&����������������>�������
�R8�����!�

����������������&�������������
�F������������@7FN��������
�R7����>	������@7FO���������

���&������	������������&����������
�F������������@7FQ��Y�������$	���
�������������������-

rá, pues en EE.UU. se va a exigir un ratio mucho más elevado.

2. Introducción de un recargo de capital anticíclico para mitigar un excesivo crecimiento del 

��)�������	������������������"����������
����������������$	���	�������
����������
�7����
�

2,5% del CE Tier1).

3. Introducción de los recargos de capital “sistémicos”, que incluyen:

�� Colchón de riesgo sistémico (1 al 5%): discrecional en cada país para factores no cíclicos.

�� Y
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����>���
���
�T�������������{������������
�F8��������������M���
�~�������
�T����
����

�����"~T�#�"�&�������@7FR#�

�� Y
�����������������������������)������"w�T���#K�������	���!%�����
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4. k��	
���������
��YwYwT�"Contingent Convertible) y bail in (orden de prelación de accionistas 

y acreedores para enjugar pérdidas).

5. �̀���������������
�����������������&����w`Y�"Over The Counter) en mercados organi-

�����

II) MEDIDAS MICROSPRUDENCIALES:

1. �%�����������	�����$	���������
�$	������������
����R7������"Liquidity Coverage Ratio, LCR), 

y a largo (Net Stable Funding Rati#��������������	��	��
���
���
����S��
�WYk�������!����&�����
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en el Common Equity Tier 1 (capital y reservas), es decir, la máxima capacidad de absorción 

de pérdidas; las deducciones como fondo de comercio, intangible etc., se aplican antes de 
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calcular el ratio (en Basilea II era al revés) y se deducen del Common Equity Tier 1, y no al 

J78����Tier 1 y Tier 2 como ocurría en Basilea II.

�� �
������������T������
����
���������������������������&�������������������>���
��

la cartera de negociación (trading book#�����	
���������"��T#�������������)���������������-
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colchones de capital: anticíclico, sistémicos y el de conservación de capital (2,5%); si el ra-
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de prestar a la economía real de familias y em-

presas. A nuestro juicio, va a tener importantes 

consecuencias en la “tradicional” intermediación 

����������$	�����
�������
�������K�

�� Es un marco de “mínimos” que no se va a apli-

car por igual en todo el mundo, pues hay paí-

ses que van a exigir o están ya exigiendo unos 

requerimientos más duros, como es el caso de 

���??���k����?�����T	�����������������������
���
�������������
�����������	����!��

�������������������
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más amplios y líquidos que en Europa continental.

�� El nuevo marco regulatorio es un trade off entre unos requerimientos más exigentes y un ca-
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el mercado (analistas, inversores y agencias de rating) va muy por delante y mide el ratio de 
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������������
���%���������R�~
�"Basel III Fully Loaded), es decir, a plena carga como si 
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�� Desde el punto de vista individual de cada banco, el reto consiste no sólo en cumplir la exigen-

cia regulatoria, sino también en compararse favorablemente con sus competidores nacionales 

o internacionales.
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contribución a la recuperación incipiente (por ejemplo, en el caso de España) y al crecimiento del 

PIB. En nuestro país, el mercado de capitales solo es accesible a bancos y grandes corporaciones. 

Este nuevo marco regulatorio 
exige a los bancos destinar 

más fondos del balance a estas 
necesidades, en detrimento del 

crédito a la economía real
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Alternativo Bursátil) y, más recientemente, el 

H�k~� "H�������
�������&����k����� ~�>�#����

supuesto crear un marco institucional para las 

pymes, emisoras de capital o deuda, pero están 

todavía en fase incipiente y necesitamos una 

mayor dimensión de la pyme española y una 
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k��
	����#���
��������������spreads para cubrir esos costes hará el crédito más caro, menos 

accesible; y en cierta tipología de activos se exigirá más colateral (garantías) para minorar la 

ponderación del riesgo y, en consecuencia, el consumo de capital. En España, el saldo vivo de 

la inversión crediticia a residentes ha pasado de rondar los 2 billones al principio de la crisis a 

���	������������>����F�J���

���������
������@7FR��������������	���������
����
�����������-

da “solvente”, pero también del desapalancamiento y preparación por la comunidad bancaria 

de su adaptación al nuevo marco regulatorio.

�� El bail in�"����������������������������������������#�������&�����������������
�bail out, su-

pondrá que el dogma too big too fail dejará de serlo, y ello tendrá consecuencias en el rating y 

����������������
�����������	�������������&��������
�@7FO��W�����������!���>���

�����&������������������
�����
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negativas, mientras que los estados deberían ver mejorados sus ratings; además de romperse el 

techo del rating país y la correlación con los ratings bancarios que serán stand alone (desligados 

del rating soberano).
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actual (tipos bajos, con márgenes estrechos, actividad bancaria modesta, desapalancamiento y 

muy alta mora) hace muy difícil la recuperación histórica de rentabilidad.

�� ���	�������reporting y disclosure para adaptarse al nuevo marco (sistemas, procesos, adaptación 

de contratos).

TENDENCIAS PREVISIBLES:

H����������
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��

pyme española a través de la consolidación, proceso que requiere mucho tiempo; en esta desinter-

mediación los bancos no consumen capital y, por tanto, su “retorno” por comisiones es exponen-

cial (salvo el riesgo de mercado en el aseguramiento de los títulos valores, que en la actualidad, con 

La llegada del bail in tendrá un 
impacto a la baja en el rating de 
las entidades, al contrario que los 
estados, que lo verán mejorado
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la técnica del book building/formación de un libro, 

se limita en el tiempo muchísimo).

Crecimiento del shadow banking� "���������������������

sin licencia bancaria que prestan, como los fon-

dos del mercado monetario, sociedades de capi-

tal riesgo private equity, fondos de cobertura hedge 

funds). A través de un arbitraje regulatorio, mu-

chas de estas entidades no sujetas al marco regulatorio podrán prestar sin tener que cumplir este 

conjunto de ratios.

2.1. SITUACIÓN DE LOS MERCADOS DE FINANCIACIÓN  
EN ESTADOS UNIDOS Y EUROPA. LA SITUACIÓN ESPAÑOLA

W��������������������������	����
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���	�
�������

se ha manifestado en tantas ocasiones, viene provocada por un enorme aumento del apalanca-

miento, especialmente en los países desarrollados, Estados Unidos y Europa. Desde que en julio de 
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GRÁFICO 1. Media de los años 2000 a 2010 del peso relativo de la financiación de mercado 
frente al crédito bancario.

Fuente: CNMV y Bancos Centrales.

Vamos a ver una mayor 
desintermediación y un 
incremento de la banca  

en la sombra
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concedidos por los bancos.

�� Esta situación dista mucho de producirse en el resto de las cinco principales economías de la 

Unión Europea:

 � k����?��������
������$	���!�����������������??�

 � ~����������
��������	�������	��������!���$	�
����������	������
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ños márgenes en ambas economías, la ape-
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muy equilibrada.

 � Tanto Italia como, especialmente, España 

son tremendamente dependientes de los 

mercados bancarios.
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lugar a dudas, la dependencia de nuestro país de los mercados crediticios ha tenido mucho que 

ver con la situación previa a la crisis, donde el crecimiento del Producto Interior Bruto aumentó 
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de tipos de interés espolearon los niveles de apalancamiento, encontrando grandes facilidades 

por parte de los bancos para su obtención. Ante esta situación, las empresas, especialmente 

pymes, como luego veremos, se dirigieron hacia el sector bancario como el favorito para la ob-

tención de recursos.

Sin embargo, esta idílica situación se quebró con la es-
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���������
������������������
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como en su sistema bancario, que se veían gol-

peados tanto por la elevación de la morosidad 

como por la evolución de la prima de riesgo de 

�	�����������
����	��������!�����
������ El País 

expone de manera clara la evolución e hitos que 

rodearon este indicador.

En EE.UU., la financiación 
bancaria sólo supone el 30% del 
total, frente a más del 70% que 

representa en España

La idílica situación se quebró con 
la estrangulación de la confianza 
tanto en los países como en su 
sistema bancario, que se veían 

golpeados por la eleva morosidad 
y la evolución de la prima de 

riesgo de sus bonos
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GRÁFICO 2. Evolución de la prima de riesgo del bono español frente al alemán con 
vencimiento a 10 años.
Fuente: Diario El País.

Desde este momento, las empresas se enfrentaron a un mercado que cambió radicalmente y de forma 

muy rápida las premisas que hasta el momento estaban vigentes. Principalmente se puede des-

tacar:

�� Asistimos a un fuerte endurecimiento de los requisitos y condiciones que los bancos imponían 

a las empresas para concederles crédito. Estos endurecimientos también se produjeron en la 
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un estrangulamiento en toda regla del crédito bancario.
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�� A la par, se lleva a cabo también un fuerte endurecimiento del precio de los créditos con una 

sustancial elevación de los tipos, así como del diferencial que los bancos demandaban a los 

prestamistas.

De esta forma, la economía real se vio fuertemente constreñida en materia de crédito bancario, tal y 

����	������������������
�����	���������!�����

GRÁFICO 3. Evolución del crédito al sector privado residente.
Fuente: Banco de España.

Podemos destacar que:
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de variación interanual.
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�� El mayor impacto en la caída del crédito lo ha lleva-

do el sector de la construcción; de ahí que posterior-

mente sesguemos hacia este sector el estudio sobre 

�
���)�������
����������������������������@7FN��

el porcentaje de reducción era de un 15,4%, mayor 

$	���
�$	������&�������������������@7F@�

Para continuar con el análisis, la reducción del crédito es 

común a todas las empresas, independientemente del tamaño. A continuación, podemos observar 

��!���������
���&
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������������������������������������������������
������
��

construcción y promoción inmobiliaria, teniendo en cuenta el tamaño de la empresa. Los datos de 

evolución del crédito a la construcción se aborda para mayor detalle en el punto 2.3.2.: Situación 

crediticia del sector constructor, de forma detallada.

GRÁFICO 4. Evolución del crédito al sector privado residente.
Fuente: Dealogic, Central de Información de Riesgos (CIR) y Banco de España.
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proporcionados por el Banco de España de este tipo de operaciones los exponemos a continuación.

El momento de mayor caída 
se registró durante el ejercicio 
2013, concretamente durante el 

segundo y tercer trimestre
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GRÁFICO 5. Peso de los préstamos refinanciados y reestructurados, según sector. Diciembre 2013.
Fuente: Banco de España.

GRÁFICO 6. Peso de los préstamos refinanciados y reestructurados sobre su cartera 
respectiva. Diciembre 2013.
Fuente: Banco de España.

Como podemos apreciar, ha sido la construcción y la promoción inmobiliaria las que tienen un prota-

gonismo mayor en este tipo de operativa, aun cuando por sector —teniendo en cuenta ambas, la 

construcción y la promoción— no sea el primero por importancia, ya que ocupa el tercer puesto, 
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ciación ha tenido sobre la cartera relativa a estos 
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mente el 39% de la misma. Es evidente que este 
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ratio de morosidad de este tipo de préstamos, los 
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La construcción y la promoción 
inmobiliaria son los que más 
préstamos refinanciados han 

tenido
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por sector de actividad.

GRÁFICO 7. Ratios de morosidad del crédito al sector privado residente.
Fuente: Banco de España.

Ante un desarrollo del crédito bancario muy difícil, la 

situación para la empresa española se complica. 

En la actualidad, y presumiblemente en el futuro, 

las empresas españolas tendrán que dedicar un 
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ciación. La salida parece ser el acudir a fuentes de 
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los bancos. Ciertamente, muchas de ellas ya existían anteriormente, pero la crisis hace que las 

mismas deban ser consideradas mucho más de lo que previamente lo fueron. Esta idea se refuer-
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�� Inversores profesionales que buscan mayor rentabilidad a sus inversiones que la de la banca 

tradicional, ya sea aportando recursos a los fondos propios o incrementando los volúmenes de 

deuda tanto senior como subordinada. Son conocidos bajo la denominación de Value Investors.

�� Paralelamente a los Value Investors�� ������������� �����)�� �
� Y�����
� k����� �� 
�� Family 

�����, inversores que normalmente invierten de forma temporal en empresas de mediano y 

pequeño tamaño.

Las empresas tendrán que dedicar 
un esfuerzo mayor a planificar las 

fuentes de financiación
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la experiencia española ha sido muy escasa en este tipo de bonos, cuyas empresas responde-

rían a ratings por debajo de BBB, conocidos en el mercado como high yield bonds���
�H������
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emisiones de este tipo de sociedades. Complementariamente a este mercado, será necesario 
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en fase de desarrollo, pero muy necesario para permitir a las pequeñas empresas optar a la 

captación de préstamos a través de bonos y obligaciones.

�� �
�H�������
�������&��	��!��
������)��������������
���������������
�H�k~��������	����
�

mercado donde buscar recursos para el capital social de la empresa.

�� '
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���
�crowdfunding, el crowd-

lending, etc.

�� Ayudas públicas, si bien con las restricciones presupuestarias actuales; su participación será 

totalmente puntual y de muy baja importancia. En la actualidad, en cuanto a importe, estarían 

por debajo del 1%.

Hasta el momento, hemos descrito el escenario que ha llevado hasta la situación presente y hemos 

visto las posibles alternativas, pero parece necesario ver a qué nos enfrentamos ya, desde este 

preciso momento. Por todos es conocido que aquellos países que sufren una crisis bancaria se 

enfrentan a una fuerte contracción del crédito derivado del mismo, pero también que a la larga 

se produce una persistencia del descenso del crédito y la resistencia a aumentar el mismo. Esta 

resistencia es aún mayor si hablamos de pymes, las cuales constituyen una gran parte de la es-

tructura económica de este país. Teniendo en cuenta que las nuevas normas de Basilea III sobre 
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esta situación, lejos de resignarse, la empresa debe ser consciente de que existen alternativas, tal 
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Katovic se hacía eco de esta abundancia de capitales, al menos en el caso del mercado americano. 
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El problema no es la falta de fondos disponibles por la población no acreditada. En mi condado de Alame-
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una persona puede volar a Las Vegas y perder todos sus ahorros sin necesidad de rellenar un formulario 
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para la mayoría de la población es muy difícil, a menos que sepa exactamente dónde buscar. Estas restric-

ciones terminan costando a las empresas privadas necesitadas de capital, el cual es necesario para crecer y 

prosperar. Si los gobiernos nacionales o estatales iban a poner en marcha reformas simples, de costo cero, 

el número y la variedad de oportunidades de inversión locales se expanden de manera espectacular, y que 

estarían en condiciones de contratar.
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emplean a la mitad de todos los empleados del sector privado y contribuyen, de media, al PIB con alrededor 
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empresas locales son el recurso sin explotar, y muy probablemente la única forma de salir del actual ma-

lestar económico.
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cados de capital de hoy fallan en cuanto a las necesidades de las economías de la comunidad con el riesgo 

de apagar la innovación. La imposibilidad de obtener capital es la razón de que la mitad de las nuevas em-
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2.1.1. El crédito a la pymes. Una visión enfocada hacia el sector de la construcción

2.1.1.1. Introducción

La actual crisis económica, que ha golpeado a las principales economías desarrolladas, se inició en el 
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internacional, crisis económica que afectó a la economía real, especialmente en el sector de la 
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nomía española. En primer lugar, aparecen las cajas de ahorro, las cuales con una enorme vincu-
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estudio, que quiere servir como un paso a posteriores análisis, se centra precisamente en el sector 

de la construcción, el cual ha sido el peor parado y el que necesita de mayor “imaginación” para 
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Si hasta hace poco la principal vía para proporcionar 

recursos a este importante sector económico era 

el préstamo bancario, en la actualidad parece di-

fícil. Los cambios en la normativa, contabilidad y 

aportación de fondos propios a los bancos, con-

tribuyen a agravar la situación. En el pasado, el 

impacto ha venido de la mano de las provisiones 

genéricas, los denominados “colchones de provisiones”, pero después se han exigido y se segui-

rán exigiendo importantes dotaciones para cubrir diferentes riesgos: tanto dudosos, como en 

situación normal y nuevas exigencias. Además, es importante destacar que este incremento debe 

responder en cuanto a cantidad como a calidad de las mismas.
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altos niveles de préstamos que erosionaron tanto los balances como las cuentas de resultado de 
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a la economía real.
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debe, por tanto, extrañar que la crisis deje dos enormes problemas macroeconómicos: desem-

pleo y deuda pública. Pero también tiene otras repercusiones que este estudio quiere resaltar: por 
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reputacional, y por otra, la falta de crédito que en el caso español y especialmente en el sector 

inmobiliario se ve agravada por la falta de experiencia y acceso de las empresas de construcción 

e inmobiliarias a los mercados de capitales. 
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en el auge de la demanda interna basada en el crédito. Los bajos tipos de interés reales desencadenaron 

la acumulación de grandes desequilibrios internos y externos, así como la creación de una burbuja inmo-
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recesión y a la destrucción del empleo.

Los cambios en la normativa, 
contabilidad y aportación de 

fondos propios a los bancos, han 
agravado la situación
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Las consecuencias de ello también vienen recogidas en dicho documento, en los puntos 3, 4 y 5:
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lancamiento del sector privado conlleva una disminución de la demanda a medio plazo. La considerable 
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nistraciones públicas desde el inicio de la crisis, vinculado a la transición a un modelo de crecimiento con 

menor componente tributario.

4. Los retos a los que se enfrentan algunos segmentos del sector bancario continúan afectando negativamen-
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bancaria. A la luz de la considerable dependencia de la 
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Fruto de ello ha sido la creación y puesta en marcha del Mercado Alternativo de Renta Fija.
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la cual los dos ejemplos que traemos dan una imagen nítida de la situación:
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hipotecario vivió en España.
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El MoU, en el punto 27, establecía 
la necesidad de acometer una 
desintermediación bancaria 
que supere o busque una 

diversificación del canal financiero 
bancario
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Al igual que ocurre en el resto de sectores económicos de nuestra nación, el sector de la construcción 
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encuadran bajo la denominación de: mediana, pequeña y micro empresa. 
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la Comisión para las pymes.

GRÁFICO 8. Definición de pyme.
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situación con la de Europa

TABLA 1. Empresas según estrato de asalariados y porcentaje total en España y en la UE. Año 2012.
Fuente: INE.

Del cuadro anterior cabe destacar dos aspectos básicos:

�� La importancia de la pyme en España es consi-
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ro de empresas. 

�� El porcentaje de grandes, medianas y pequeñas 
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quema de este tipo de empresas responde a los 

siguientes porcentajes:

 � Z���������������K�7�F8

 � H����������������K�7�O8

 � Pequeñas empresas: 3,6%
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tatividad de las empresas españolas pequeñas (3,6%), 3 puntos por debajo de la estimación 
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En primer lugar, es importante destacar que el porcentaje de número de empresas españolas que opera 

en el sector de la construcción es del 13,6% (ver cuadro adjunto):

La importancia de la pyme en 
España es considerable, dado que 
supone el 99,88% del número de 

empresas
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TABLA 2. Distribución sectorial de las empresas españolas. Año 2012.
Fuente: INE.

La desagregación de empresas por la tipología según 

el tamaño de cada una de ellas en los diferentes 

��������������������	������M���!���
����
�-

ma en el sector de la construcción que antes co-

mentábamos. Tal y como podemos observar en 

el siguiente cuadro, es muy llamativo ver que no 

existe ninguna empresa grande, siendo tan solo 

el 3,5% las empresas que tienen un tamaño me-

diano o pequeño dentro del sector; y siendo el resto, nada menos que el 96,5% de empresas, 

micro empresas sin asalariados o con asalariados.

TABLA 3. Distribución sectorial por tamaño de las empresas españolas. Año 2012.
Fuente: INE.
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centaje de pymes es el de establecimientos de bebidas 
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En España el 13,6% de las 
empresas trabaja en el sector 

de la construcción, y de éstas el 
99,9% son pymes

El sector de la construcción 
redujo en más de 10 puntos 

porcentuales su peso en el PIB, 
pasando del 21,9% en 2007 al 

10,5% en la actualidad
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mediana empresa tiene en el sector de construcción. Su menor tamaño perjudica a su acceso al 
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mismo dentro de la actividad. En este sentido, cabe destacar que el sector de la construcción 
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Es conveniente tener presente que la disminución de la contribución de la actividad constructora a la 
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fomente un impulso a la inversión en obras, pública o privada”. 
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subsector de la ingeniería civil, de la construcción de grandes infraestructuras. Según las patro-

nales constructoras, el conjunto del sector de la construcción español se contraerá en el ejercicio 
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a detallar, a través de una serie de cuadros, los datos de la economía española en los tres últimos 

años. Después de cada cuadro hacemos un breve comentario referido al sector constructor, que, 

de forma muy breve, intenta destacar la situación que vive y el tremendo impacto recibido en 

estos años. Todos los datos aparecen en el informe de evolución del sector de la construcción 
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TABLA 4. Demanda. Volumen encadenado referencia 2000. Tablas de variación interanual.
Fuente: INE.
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aprecia la caída continua del sector de la cons-
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Ciertamente, la variación es negativa en casi to-

dos los epígrafes que forman parte de la demanda 

nacional, pero, sin lugar a dudas —los datos así 

lo muestran—, la mayor caída, y con diferencia, se produce en el sector de la construcción, que 

está resultando el peor parado de esta crisis.

Se aprecia la caída continua del 
sector de la construcción del 10% 

en todos los trimestres
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TABLA 5. Distribución sectorial de las empresas españolas. Año 2012.
Fuente: INE.
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componente que deja patente el impacto con aportaciones interanuales negativas es exclusiva-

mente el sector de la construcción; junto con los impuestos, si bien estos están vinculados a la 

caída del PIB. 

Por otra parte, y esta es una opinión propia, parece descartable que con una tasa registrada en el tercer 
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TABLA 6. Empleo. Puestos de trabajo equivalentes a tiemplo completo.
Fuente: INE.
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tos llamativos sobre la evolución del sector, hay 

que destacar la enorme caída de los puestos de 

trabajos relacionados con la construcción, siem-

pre con más de dos dígitos. La enorme destruc-

ción que deja la construcción difícilmente podrá 

La enorme destrucción que deja 
la construcción, difícilmente 
podrá ser revertida en los 

próximos año
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ser revertida en los próximos años. Es obligado señalar que, trimestralmente, la destrucción, de 

forma mayoritaria, tiene tasas superiores al 15%. 
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mayoritaria dejan cifras superiores al 15%.
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Si el punto anterior servía para ver la relevancia del sector respecto a la economía española, parece inte-

resante comparar la situación del sector europeo frente al español para completar la radiografía; 

para ello recogemos los datos de producción, em-

pleo y número de empresas de la Unión Europea 

y de España.

En primer lugar, nos ocupamos del valor de la produc-

ción. El sector de la construcción supone en la 
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billones de euros, lo que representa un 9,1% del 

Productos Interior Bruto de la Unión Europea de 
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En el siguiente cuadro ofrecemos un desglose de los datos anteriores, basados en el informe referido, 

donde se podrá apreciar la posición española:

El sector de la construcción 
supone en la Unión Europea 
un volumen de negocio de 

1,17 billones de euros, lo que 
representa un 9,1% del PIB
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TABLA 7. Valor de la producción del sector constructor. Año 2012.
Fuente: Elaboración propia.
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sector global europeo.

GRÁFICO 9. Detalle de la producción en los principales países de la UE. Año 2012.
Fuente: Elaboración propia.
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actividad, no menos importantes son las cifras de empleo asociadas al mismo. Según, nuevamen-
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desagregados.
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TABLA 8. Número de puestos de trabajo generados por el sector constructor. Año 2012.
Fuente: Elaboración propia.
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España es el quinto país de la UE, con 1,15 millones de puestos de trabajo, lo que supone un peso rela-
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GRÁFICO 10. Detalle de los trabajadores en los principales países de la UE. Año 2012.
Fuente: Elaboración propia.
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tiva básica con la situación nacional cabe decir que existen en la UE 3,1 millones de empresas 
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res. España ocupa el sexto lugar, donde, y en relación con los datos anteriores, Polonia ocupa el 

quinto lugar que con anterioridad tenía España.

En los siguientes cuadros se detallan las cifras desagregadas para la UE.
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TABLA 9. Número de empresas relacionadas con el sector de la construcción en la UE. Año 2012.
Fuente: Elaboración propia.
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cuando es el quinto en cuanto a volumen de negocio y el sexto en puestos de trabajo, da una idea 
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TABLA 11. Número de empresas relacionadas con el sector de la construcción en países fuera 
de la UE. Año 2012.
Fuente: Elaboración propia.

GRÁFICO 11. Detalle de las empresas en los principales países de la UE. Año 2012.
Fuente: Elaboración propia.



 
431989-2014 © IEB © AXESOR. All Rights reserved. Any total or partial reproduction is strictly forbidden without the prior written authorization of the IEB.

2.2. LAS PYMES Y EL MERCADO DE CRÉDITO

2.2.1. Introducción

Parece, según los datos anteriores, que la economía española es una economía de pymes. Pero esta 

aseveración es aún mayor en el caso del sector constructor español, donde en el último cuadro 

visto hasta el momento se ha puesto de relevancia al compararlo con la situación en Europa. 

Ante esta situación, parece necesario vislumbrar cuá-
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fuentes que acudirán a un mercado de crédito 

bancario que ya no va a ser igual al que cono-

cíamos —ya nos hemos referido anteriormente 
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camino— y que, por tanto, y es lo que el presente 

���	�������������������������������
����
�������	
�����
�&�����

Y	�������
��������	�������������������������������������������	�����������K

�� ��������	�������������&��������	���������������&���������������
���

�� Acceso por parte de las pymes y superación de barreras.

�� Tipología de vehículos de inversión y diseño de mercados para al acceso en aquellos segmen-

tos que sean básicos.
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tronca tanto con el acceso a inversores como con la necesidad de derribar barreras para que 
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puntos, sin entrar en la reglamentación. En materia de leyes, tan solo partiremos de la que existe 

actualmente, dado que en este sentido la subordinación a la Comunidad Económica Europea 

(CEE) marca un serio contratiempo.
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H�k~K�Oportunidades para pymes y perspectivas para inversores. En el citado estudio, se incluía el 
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parte de la empresa en cuanto a la evolución de la misma.

El acceso a otras fuentes de 
financiación permite a las 

empresas superar barreras e 
incrementar su base de inversores
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GRÁFICO 12. Alternativas de financiación para las empresas.
Fuente: BIS Economics Paper, 16, Jan 2012 y elaboración propia.
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visto el acceso o segmentos más propicios en función de la situación o evolución de la empresa, 

las fuentes genéricas a las que acudir:

1. ~���������������������

2. Shadow banking. En este caso estamos hablando de:
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Para el tema de la construcción, especialmente enfocado a la renta y alquiler relevante: los 

k��`0����������4�������������TwY�H�0��

_� Seed capital.

�� Inversores únicos o de número reducido: Business Angel.

 � ���
�������������&���������
�����������������������K�crowdfunding.

 � Venture capital.

 � '��&�����$	������~����Y�������
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ciación para las pymes (no así para las grandes empresas, cuyo acceso al mercado es totalmente 

diferente) e intentaremos ver su especial problemática.

2.2.2. Financiación bancaria: Basilea III y la implicación del crédito hacia pymes
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cipales hitos que afectan al crédito bancario ahora mismo, con la nueva regulación. Pero este 

estudio no quisiera dejar pasar las implicaciones que esta nueva reglamentación, especialmente 

Basilea III, tiene sobre el crédito bancario, el cual hasta el momento ha sido la base de nuestro 

mercado crediticio y al que, salvo las grandes empresas, han estado acudiendo de forma masiva.

Conviene reseñar que una de las consecuencias de la crisis, pero la más relevante para su estudio, es 

sin, lugar a dudas, la constricción del crédito, algo que para la pyme es especialmente transcen-

dente, dado que durante mucho tiempo solo ha tenido el canal bancario; a través de él se ha 
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en nuestro caso, han dedicado su ahorro a la compra de viviendas, a las que accedían, y donde 

la pérdida de una enorme cantidad de puestos de trabajo ha disparado la morosidad bancaria.
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grupo de expertos en banca ha llevado a cabo una 

serie de recomendaciones que son conocidas bajo el 

nombre de Basilea III. Del análisis de este grupo de 
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nes que conviene, al menos, enunciar y que muestran 

que el denominado “grifo del crédito” no va a ser tan fácil como en el pasado, ni tan barato. Este estudio 
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las nuevas condiciones que limitan y varían lo que anteriormente hemos denominado “grifo del crédito”. 
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caso de pymes parece estar en el shadow banking o fuentes alternativas a la bancaria, que ya hemos men-

cionado en el anterior punto y que posteriormente intentaremos abordar. Las empresas medianas cuentan 
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Por ello, como hemos comentado anteriormente, una de las consecuencias de la crisis fue el incremen-
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descritos anteriormente y que habían puesto en evidencia que los riesgos de las instituciones, 

hasta el momento bajo el prisma de Basilea II, no habían sido los adecuados. La enorme cantidad 

de productos y vehículos creados durante la última década de siglo XX y la primera del XXI, no 

El denominado “grifo del crédito” 
no va a ser tan fácil como en el 

pasado, ni tan barato
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contaban con las oportunas valoraciones de riesgo, y los balances de las entidades no recogían 
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cado de crédito bancario—���
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parte de Basilea III son claras y concluyentes: incrementar en cantidad y calidad los recursos pro-

pios. Para un mayor detalle, incorporamos los dos siguientes cuadros sobre los requerimientos 

de capital de Basilea III, así como sus componentes y límites de capital regulatorio al respecto.

GRÁFICO 13. Requerimientos de capital propio de Basilea III.
Fuente: Santiago Pernía (La quita y la conversión de los acreedores bancarios. El bail-in).
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GRÁFICO 14. Componentes y límites de capital regulatorio según Basilea III.
Fuente: FSA.

Key components of Tier 1 and Tier 2 capital and relevant regulatory limits under Pillar 1(a) 
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encarecimiento, respecto al orden instaurado por 

Basilea II. Por tanto, no es gratuito decir que el 

crédito va a ser más caro que en décadas pasa-

das, una primera característica que hay que tener 

presente y que resulta de especial relevancia para 

el sector empresarial del que estamos hablando.
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A la vista de lo anterior, parece lógico pensar que el crédito bancario va a resultar más caro, dada la 

caída de rentabilidad de las entidades, que se acabará repercutiéndose a los clientes, que el que 
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El crédito bancario va a resultar 
más caro, dada la caída de 

rentabilidad de las entidades, lo 
que acabará repercutiendo en los 
clientes, especialmente las pymes
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riesgo que se tiene para estas empresas, pues además de la nueva reglamentación, la morosidad 

o el impago son también un enemigo que incide en la concesión a este tipo de empresas. El ma-
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puesto que hablamos de entidades pequeñas, muy expuestas al ciclo económico. Esta fragilidad 

lleva a que las entidades crediticias exijan especialmente a estas entidades que aporten garantías 

al préstamo (estas garantías también son tratadas en Basilea III, algo que decanta la concesión 

de los crédito hacia proyectos empresariales que, aun cuando la rentabilidad del proyecto sea 
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incluido en los principios o recomendaciones que emanan de Basilea III; entre ellas se recoge 

que serán las propias instituciones las que deberán asumir estos requerimientos, lo que, como 

comentábamos, repercutirá aún más en el estrechamiento del crédito a la pymes. 

Para concluir, cabe decir que todo ello llevará a un cambio de la política de gestión de los bancos, donde 

se buscarán clientes más rentables y que no consuman capital; asimismo se buscarán colaterales 

de calidad para evitar el consumo de capital, algo que nuevamente incide en las pymes.
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y a producirse. En efecto, en España un crédito tan importante como el hipotecario ya está sufriendo el 
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2.3.2. Situación crediticia �������������������!�����
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parte la evolución del Euribor a 12 meses, y por otra el tipo de interés de préstamos hipotecarios, pro-
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ambos tipos de interés se amplia, registrando en el tercer trimestre el máximo de diferencial.

GRÁFICO 15. Tipos de interés: Euribor 12 meses y de préstamos hipotecarios.
Fuente: Banco de España.
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querimientos de capital, es necesario referirse a 
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cuanto a los requisitos de recursos propios de las 
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de préstamos concedidos a pymes. Esta regla-

mentación supone cambios que brevemente de-

tallamos.
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Pymes nacionales y relación con el sector constructor), son:
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trabajadores.

 � En segundo lugar, que el importe de su cifra 
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ros o su activo total se sitúa por debajo de los 

43 millones de euros.

Comparativamente, supone unas condiciones menos 

restrictivas que las que hasta el momento imperaban en nuestro país, donde hasta la entrada en 

vigor de esta adaptación a las normas de la CEE, eran:
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los requerimientos de capital asociadas al préstamo para esta tipología. La aludida reducción viene 

recogida en la Ley de emprendedores, donde el nuevo requerimiento de capital para los créditos, 

nuevos y existentes, excluyendo los préstamos en morosidad a todas las pymes, es un 25% inferior. 

Pero no solo hay una reducción de requerimientos de capital para las entidades crediticias, lo cual ya 
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total que puede tenerse con la pyme. Con la nueva reglamentación se permite pasar de un millón 

de euros al millón y medio, excluidos los créditos respaldos por garantías reales sobre bienes 

inmuebles.

Habrá un cambio de la política de 
gestión de los bancos, donde se 
buscarán clientes más rentables 
y que no consuman capital y se 
buscarán colaterales de calidad 

para evitar el consumo de capital

Se produce un cambio de la 
denominación de pyme, que 
permite condiciones menos 
restrictivas, lo que tiene un 
impacto positivo en la banca
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La extrapolación de los datos empresariales contenidos en la base de datos SABI sugiere que han pasado a 

tener la consideración de pymes empresas que emplean a alrededor de 2,4 millones de personas y que ge-
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bancario total a empresas. Por sectores, el mayor porcentaje de nuevas pymes se encuentran en la industria 
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productividad, y, en menor medida, en la construcción y servicios inmobiliarios.
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que las antiguas. Por ejemplo, la rentabilidad ordinaria de sus activos es casi 3 pp superior y, en cambio, 
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Estas medidas son cifradas y valoradas por el Banco de 

España, de tal modo que, tras la reforma, el cre-

cimiento del crédito proporcionado por el banco 

�����	�
���	��������������������J�Q��	������-

����	�
����	�������
����	�������������������{���

��!������	���������
���������
�������������4��

GRÁFICO 16. Crecimiento relativo del crédito a pymes frente a las grandes empresas.  
Enfoque local. Efecto estimado e intervalos de confianza.
Fuente: Banco de España.

Tras la reforma, el crecimiento del 
crédito proporcionado por el banco 
habitual a una pyme sería de 5,8 

puntos porcentuales superior
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Pero, por otra parte, el impacto global de la medida, es decir, si la empresa obtiene más préstamos de 
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GRÁFICO 17. Crecimiento relativo del crédito a pymes frente a grandes empresas.  
Efecto global. Efecto estimado e intervalos de confianza.
Fuente: Banco de España.
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que, dadas las exigencias de Basilea III, no pueden por sí sola compensar los efectos negativos en 

el crédito, menor y más caro, aludido anteriormente.

2.2.3. El �$���%���&
#

Si tenemos en cuenta que la mayor vía de búsqueda de recursos de nuestras pymes ha sido con capital 

ajeno y procedente del sector crediticio, a partir de ahora puede darse el caldo de cultivo para que 

aumente la recurrencia a canales alternativos, como son los mercados de capitales y el shadow 

banking, dado el encarecimiento del mismo y las restricciones del crédito.
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blicado en el diario El Economista,��������
������
��������������	�����������M������&��������

podremos comprobar que las que más se apalancaron fueron las constructoras e inmobiliarias, 

resultando el resto de sectores endeudados, pero no tanto”. Han sido todavía pocas las empresas 
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	����������������	�����������4�����J7���

��������	������	��rating de BB otorgado por 

Axesor.

�� @����
���K������
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��������	���	������
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una emisión de bonos a ocho años de 35 millones de euros con un rating de BB otorgando 

nuevamente por Axesor.
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El shadow banking, o banca en la sombra, se ha conver-

���� ��� 
�� M
����� �4�� ��� 
�� M����� ����������

���������������������	�����������������������

españolas que no pueden acceder al crédito ban-

cario tradicional en un momento en el que las 

���������� ����������� ���!�� ���������� ��� �������

sus balances para cumplir con los requisitos de 

Basilea III, tal y como hemos intentado exponer 

anteriormente.

El termino shadow banking no es un término universal; de hecho, algunas autoridades usan otros tér-

������������������$	�� 
��~�������
�T����
��������� "~T�#�	��
��������� �)����������������

por el mismo. Por shadow banking��������������������������	�����
������$	��
��~T�����������

como aquellas vías de instrumentación del crédito y actividades concernientes al mismo que se 

encuentran fuera de los balances de las entidades de crédito

Las cifras son ya impresionantes, de acuerdo con los 

��������
��~T������������
��>�������@7F@����	�
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cados en su informe Global Shadow Banking Mo-

nitoring Report�@7FR������������������������������
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�shadow ban-
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���������6F���

���������
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El shadow banking se ha 
convertido, en los últimos 
años, en la única esperanza 
de financiación para muchas 

empresas que no pueden acceder 
al crédito bancario tradicional

La financiación del shadow 
banking es ya de 71 billones de 

dólares, y sus activos representan 
el “24% de los activos financieros”
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GRÁFICO 18. Activos de intermediarios financieros.
Fuente: Global Shadow Banking Monitoring Report.

GRÁFICO 19. Activos de intermediarios no financieros.
Fuente: Global Shadow Banking Monitoring Report.
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lo que supuso un incremento de 6 puntos. Los datos de crecimiento en los principales sector fueron de:
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Si atendemos al crecimiento por países, cabe destacar que solo tres áreas registraron caídas del vo-
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���������4
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constituye el farolillo rojo del crecimiento, con una caída del 11%. El incremento de este tipo de 
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GRÁFICO 20. Crecimiento anual de intermediarios financieros no bancarios.
Fuente: Global Shadow Banking Monitoring Report.

Si atendemos a la desagregación por países, EE.UU. es el país más importante por volumen de fondos 
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El segundo es el Área Euro con 22 billones, que 

pierde dos puntos al pasar del 33 al 31%. La ter-
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�k����?��������G���

�����

país que también pierde peso relativo al suponer 

actualmente el 1% frente al 14% anterior. Por úl-
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Si atendemos al crecimiento por 
países, cabe destacar que solo tres 

áreas registraron caídas del volumen 
de financiación mediante este 

segmento: Italia, Reino Unido y España
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GRÁFICO 21. Porcentaje de los activos de los intermediarios financieros no bancarios.
Fuente: Global Shadow Banking Monitoring Report.

����
����	�������	����������&���
������	��	����������-

ciación de diferentes países y áreas de forma mucho 

más desagregada que lo exhibido anteriormente.

GRÁFICO 22. Tamaño de los intermediarios financieros no bancarios.
Fuente: Global Shadow Banking Monitoring Report.

Estados Unidos ya representa el 
37% del total
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Del anterior cuadro podría destacarse, centrándonos en el caso español, los siguientes aspectos como 

los más relevantes:

�� *����	�������
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�����������������&
	��������
�

y como hemos comentado anteriormente, al situar su ratio de crecimiento con una caída del 

�11%. Esta caída, probablemente, la deberíamos achacar a las tremendas condiciones adversas 

por las que atravesó nuestra economía durante este año, comportamiento y situación que pare-
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ambas economías.
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millones de euros..
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2.3. SITUACIÓN CREDITICIA Y PERSPECTIVAS DEL SECTOR 
CONSTRUCTOR ESPAÑOL

2.3.1. Introducción

|����������
������&�������������������	������
���������������������������	�������	��������-

bre la misma, y especialmente sobre el efecto que va a tener en las pymes y la necesidad de 
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����������shadow 

banking. Pero, dado que ese estudio busca sesgar sus conclusiones hacia el sector construcción, 

parece necesario referirnos a un aspecto que en esta crisis muchos de los ciudadanos parecen 

haber aprendido, aun cuando previamente eran escépticos, y que no es otro que el precio de 

la vivienda, que puede caer.

La inversión en vivienda se consideraba como una de las más seguras y rentables a la que se podía op-

tar. Es obvio que esta interpretación no era exacta y no estaba ni siquiera basada en fundamen-
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como, cualquier otro activo, puede subir y también bajar.

Existen muchos estudios que relacionan el precio de la vivienda con el nivel de rentas, expectativas 
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este sector.
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2.3.2. Situación crediticia del sector constructor
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hogares, conforme a los datos proporcionados 

por el Banco de España en el tercer trimestre de 
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GRÁFICO 23. Total crédito a hogares y porcentaje de crédito a hogares para vivienda.
Fuente: Banco de España.
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tino aplicado, vemos cómo la mayor parte del 

mismo ha ido destinado a la adquisición o reha-

bilitación de vivienda, frente a otro tipo de gas-

tos. Por tanto, queda estadísticamente claro que 
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las familias es máxima, dado que representa un 

OR�QJ8���������������	���

El crédito a los hogares alcanzó la 
cifra de más de 724.000 millones de 
euros, más del 70% del PIB español

La importancia de la financiación 
hipotecaria para las familias es 

máxima, dado que representa un 
63,85%, frente a otros usos
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GRÁFICO 24. Crédito destinado a los hogares en función del gasto.
Fuente: Banco de España.
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GRÁFICO 25. Crédito destinado a las empresas y porcentaje destinado a las actividades 
inmobiliarias y de construcción.
Fuente: Banco de España.

A diferencia de lo que ocurre con los hogares, aquí, lógicamente, no tiene la misma importancia, pues la 

construcción y el sector inmobiliario suponen algo más de la tercera parte, el 36,15%; quedando 
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GRÁFICO 26. Crédito destinado a las empresas en función del gasto.
Fuente: Banco de España.

    

'��M
����������������&���
���������������������
�����������������>��������
����������������-

�����
���������
��&���	
����
���)������
������
����������������
���
����������
�Y
�������
��

Construcción continúa bajo mínimos y muestra una fuerte erraticidad; algo que no ocurre con su 
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similar al de la construcción, desde hace tiempo 

viene recuperándose, aunque manteniendo tasas 

������&���$	��������M�����������������
��F7��	�-

tos negativos, cifra de la que está muy alejado el 

sector de la construcción, donde el índice se sitúa 

en 42 puntos negativos.

GRÁFICO 27. Indicador de clima industrial y de construcción.
Fuente: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.

El índice del Clima de la 
Construcción continúa bajo 

mínimos y muestra una fuerte 
erraticidad
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2.3.3. Situación hipotecaria
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GRÁFICO 28. Fincas urbanas hipotecadas.
Fuente: INE.

Las cifras de hipotecas sobre viviendas no deparan una 
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la tendencia en septiembre fue de reducción de 

la misma, 41 meses con la misma tendencia; la 
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revertir la situación de caída. Los datos agregados 
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El número de fincas urbanas 
hipotecadas en septiembre 

de 2013 quedó establecido en 
prácticamente 22.000, lo que 
supone una fuerte reducción
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GRÁFICO 29. Hipotecas constituidas sobre viviendas.
Fuente: INE.
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tado en el trimestre frente al precedente, pero se reduce cuando se compara con el mismo trimestre 
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GRÁFICO 30. Importe medio de crédito hipotecario contratado y variación interanual.
Fuente: Colegio de Registradores.
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Donde ha habido también un fuerte ajuste es en la du-

ración de los créditos hipotecarios contratados. 

W�>��$	��������������������
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se registraron en el momento de máximo apogeo 
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tonces, la duración de los créditos ha descendido, 

con un breve lapsus de tiempo durante los años 
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meses, que, aunque supone un aumento respecto al trimestre previo, es de los más bajos de la 

serie estudiada.

GRÁFICO 31. Importe medio de crédito hipotecario contratado y variación interanual.
Fuente: Colegio de Registradores.

En cuanto a los tipos de interés de los préstamos, los mismos aparecen vinculados al Euribor, que se 
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préstamos hipotecarios, que marcan un aumento del diferencial frente al Euribor (pasamos del 
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mo ejercicio), además de un encarecimiento en el valor absoluto en que se sitúa, algo que puede 
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Lejos quedan contrataciones a 
los 340 meses de 2007. En la 

actualidad, la contratación media 
es de 263 meses
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GRÁFICO 32. Tipos de interés: Euribor 12 meses y de préstamos hipotecarios.
Fuente: Banco de España.

2.3.4. Situación de la actividad del sector constructor

El índice del Clima de la Construcción continúa bajo mínimos y muestra un fuerte componente errático; 
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y aun cuando tuvo una rebaja similar al de la construcción, desde hace tiempo viene recuperándose, 
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la que está muy alejada el sector de la construcción, donde el índice se sitúa en 42 puntos negativos.

GRÁFICO 33. Indicador de clima industrial y de construcción.
Fuente: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.
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TABLA 12. Licitación pública por tipología de obra. Ene./Sep. 2012. Ene./Sep. 2013. Miles de euros.
Fuente: Ministerio de Fomento.
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consideración que superan los dos dígitos en por-

centaje. Especialmente destacable es la inversión 

no residencial que aumenta un 15,62%, lo que 

supone una licitación agregada de 1,355 billones. 

Datos mucho más moderados son los de la inge-

niería civil, si bien es necesario destacar que se aprecia una recuperación en todas las partidas 
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infraestructura ferroviaria es la culpable del descenso en la comparativa de trimestres. 
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Especialmente destacable es la 
inversión no residencial, que 
aumenta un 15,62%, lo que 

supone una licitación agregada de 
1,355 billones
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GRÁFICO 34. Volumen de licitación pública en edificación por meses. Años 2010, 2011, 2012 y 2013.
Fuente: Ministerio de Fomento.

GRÁFICO 35. Volumen de licitación pública en ingeniería civil por meses. Años 2010, 2011, 2012 y 2013.
Fuente: Ministerio de Fomento.

2.3.5. Situación actual del negocio inmobiliario y tenencias

Los datos que hasta el momento se han vertido sobre el sector constructor e inmobiliario son fran-

camente pesimistas. Como se ha podido comprobar, no existen atisbos en el pasado para ser 
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esta tendencia, sino que otras fuentes también se hacen eco de este movimiento. Tal y como 
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del precio por metro cuadrado construido y su variación interanual en porcentaje
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GRÁFICO 36. Evolución del precio de la vivienda. Índice general y variación interanual. España.
Fuente: ST, Sociedad de Tasación.

Para dar una visión aún más nítida, vamos ahora a referirnos a la evolución de la vivienda. En este sen-
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como en el de la vivienda nueva, según los datos proporcionados por la Sociedad de Tasación, 
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GRÁFICO 37. Evolución del precio de la vivienda.
Fuente: ST, Sociedad de Tasación.

El precio, como bien establece cualquier manual de 
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blecer cuál es el momento presente de cualquier 

activo. Sin embargo, para prever la evolución 

futura sabemos que tenemos que acudir a anali-
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misma fuente a la que hemos acudido anterior-

������� 
��T���������� �̀���������
�����	�������������������������������	�������������

	������������>�������
������&��������
����	��������!����

En los índices de confianza se 
puede percibir cierta mejoría, que 
todavía no se refleja en el precio 

de la vivienda
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GRÁFICO 38. Evolución del Índice de Confianza Inmobiliario.
Fuente: ST, Sociedad de Tasación.

Ante esta situación, la proyección del valor de la vivienda sigue siendo negativa, según la aludida casa 
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GRÁFICO 39. Evolución y proyección valor de la vivienda.
Fuente: ST, Sociedad de Tasación.

Ante estos datos, no parecen descabelladas las conclusiones que ofrece el informe de la Sociedad de 
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línea descendente. 

La mejoría a la que antes nos hemos referido es también recogida por la Sociedad de Tasación, que dice: Con-
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inmuebles. No obstante, ese crecimiento sigue siendo lento, y el índice se mantiene todavía en la zona negativa. 

Pero hay algo que nos ha llamado la atención, y es la entrada de fondos de capital riesgo en el mercado 

inmobiliario nacional tal y como recoge el informe citado: Los fondos de capital riesgo que comenzaron 
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la absorción de una parte del stock existente. No obstante, la reactivación del mercado pasa por aumentos 
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Ante estos mensajes, la pregunta relevante que nos he-

mos hecho es si no estaríamos siendo muy nega-

tivos, dado que estamos inmersos dentro del pro-

blema y si es posible que desde fuera la percepción 

sea distinta, especialmente ante la caída de precios 

aludida anteriormente y que puede haber abierto 

una gran oportunidad de inversión. Para respon-

der a esta pregunta hemos buscado en el informe 

conocido como Tendencias del Mercado Inmobiliario, 
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es un proyecto conjunto del Urban Land Institute (ULI) y PWC. Tendencias del Mercado Inmobiliario® 

Europa es una publicación que pretende recoger las tendencias y las previsiones del sector, y que 

conoce este año su undécima edición. 

El informe aporta una visión de conjunto sobre las tendencias de promoción e inversión inmobiliaria 
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este sector, las áreas metropolitanas y otros temas relacionados con los bienes raíces en Europa.

El informe destaca que �����
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���	����������������������$	��la inversión directa en el sector inmobiliario europeo se encuentra 
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���	������������	�	�^���������ímpetu se puede atribuir sobre todo a la entrada 

de capital procedente de los fondos soberanos, principalmente procedentes de Asia. 

En el siguiente cuadro observamos las perspectivas de procedencia del capital al mercado inmobiliario europeo. 

GRÁFICO 40. Entrada de flujo internacional de capitales al mercado inmobiliario europeo en 2014.
Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.

Los fondos de capital riesgo 
que comenzaron a entrar hace 
dos trimestres consolidan su 
presencia, y han facilitado en 

cierta medida la absorción de una 
parte del stock existente
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Capital Analytics, que ponía números en cuan-

to a inversión en los tres primeros trimestres de 
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parativa, la situación española, dado el puesto 

que ocupa en peso relativo en el área euro.

GRÁFICO 41. Inversión inmobiliaria en Europa, volumen de inversión en euros durante el primer 
y tercer trimestre de 2013.
Fuente: Real Capital Analytics.

Cierto es, por tanto, que la actividad en este momento en España no está respondiendo a la posición 

vista anteriormente en cuanto a su importancia, algo que también afecta a Italia por su po-
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los encuestados muestran una opinión favorable sobre España como mercado donde existen 

buenas oportunidades de inversión, tal y como puede apreciarse en las respuestas dadas que 

exponemos a continuación.

Real Capital Analytics, ponía 
números en cuanto a inversión en 
los tres primeros trimestres de 
2013, donde el volumen total de 
inversión era de 110.900 millones 

de euros
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GRÁFICO 42. Porcentajes de opinión sobre las oportunidades de inversión en España.
Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.

El informe destaca que España ha pasado de ser la “oveja negra” al “mercado estrella” europeo; y ade-
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La situación es comparada con lo que ocurrió en Irlanda, donde nadie quería saber nada de este 

país y sin embargo ahora es el mercado más deseado del sector. 
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de turistas llegados a este país y el hecho de que ya disponga de una importante inversión en infraestructura. 
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caldo de cultivo parece totalmente que siga creciendo, en el supuesto de que los inversores vean 

medidas sostenidas, algo que debería provocar un aumento de la disponibilidad de capital y deu-
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GRÁFICO 43. Disponibilidad de capital en 2014.
Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.



 
711989-2014 © IEB © AXESOR. All Rights reserved. Any total or partial reproduction is strictly forbidden without the prior written authorization of the IEB.

GRÁFICO 44. Disponibilidad de la deuda en 2014.
Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.

Por tanto, si, como el estudio parece vaticinar, hay dine-

ro para invertir, la cuestión a resolver es si España 
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haberse despojado de la etiqueta de la “oveja ne-

gra” descrita anteriormente. En este sentido, el 

informe nuevamente destaca que la revelación 

principal es el movimiento de capitales que está entrando en España. Para muchos inversores 
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GRÁFICO 45. Fuentes de financiación vía deuda en 2014.
Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.

Los nuevos informes destacan que 
España ha pasado de ser la “oveja 

negra” al “mercado estrella” europeo
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GRÁFICO 46. Capacidad para obtener financiación de deuda senior (2013 vs 2012).
Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.
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promoción, algo a lo que habrá que estar muy atento. El informe señala, en este sentido, que se 
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acabamos de quitarnos la etiqueta de “oveja negra” del mercado europeo.

GRÁFICO 47. La promoción inmobiliaria es una fórmula atractiva para adquirir activos prime.
Fuente: Tendencias del Mercado Inmobiliario Europa 2014.
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