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Ideas principales 

 Una pinceladas del contexto externo 
• El mundo sigue creciendo 

• La consolidación fiscal no es una moda pasajera 

 España: desapalancamiento necesario 
• El del sector público en gran medida aún pendiente 

• El del sector privado apenas ha empezado 

• Las empresas necesitan más capital 

• Y los bancos seguir restructurándose 

• Y la aportación del BCE será si acaso mínima 

 ¿Ha llegado el momento de  la desintermediación  
bancaria?   
• No es solo un problema de fomento de mercados alternativos 

• Sino también de restructuración empresarial 
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El mundo sigue creciendo a pesar de la crisis 
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Fuente: FMI 2014, Globalización 
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El problema es que crece “allende los mares” 
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Fuente: FMI, 2014 
4 



Contexto externo: endeudamiento público 

Fuente: FMI World Economic Outlook, octubre 2013 
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Contexto externo: endeudamiento privado 

Fuente: FMI, Global Financial Stability Report, Abril 2014 
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España: Diagnóstico de la crisis 
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 La crisis española es producto de no 
entender lo que significaba nuestra 
pertenencia al euro 

• Un caso típico de ciclo inmobiliario 
extremo 

• Posibilitado por la exuberancia de la 
financiación externa 

• Agravado por políticas fiscales 
irresponsables  

• Que se llevó por delante buena parte 
del sistema financiero 

• Y puso en cuestión el modelo de 
crecimiento 

• Reindustrializar está de moda. 
Objetivo UE peso del sector 20%PIB 

Fuente: INE, Cuentas No Financieras de la Economía Española, Abril 2014 



Un desapalancamiento en marcha pero incompleto 
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Fuente: FMI, Banco de España e INE Cuentas Financieras de la Economía Española 2013,  

[1] Sin incluir instituciones financieras. 
[1] Esta cifra incluye todos los pasivos y no sólo los que tiene en cuenta la Comisión Europea en términos del Protocolo de Déficit Excesivo (PDE). 
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Tanto en familias como en empresas 
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Fuente: Comisión Europea,, Macroeconomic Imbalances Spain, Occasional Paper 176, The European Economy, Marzo 2014   9 



El momento de la banca en Europa 
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Source: IMF, Global Financial Stability Report, April 2014 



La necesaria restructuración de la banca en España 
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• La macro no va a ayudar demasiado 
• ¿Cual es el crecimiento potencial de la economía española? 

• Y además crecerán sectores distintos, ni consumo ni construcción 

• Mientras crece la competencia 
• Habrá nueva fusiones, pero también entidades más fuertes 

• Y habrá bancos europeos 

• ¿Tiene sentido que España tenga 10 bancos nacionales generalistas?  

• Por un negocio más pequeño 
• El desapalancamiento va a continuar, de empresas y familias 

• Los tipos van a seguir siendo bajos y por lo tanto los márgenes 

• Y bastante que desinversiones y ROF cubran deterioro del crédito 

• Además, la tecnología erosiona las fortalezas tradicionales 
• ¿Para qué sirven las sucursales y la banca de proximidad? 

• Los depósitos bancarios tendrán competencia creciente (bail-in) 

• La banca móvil explotará algún día, (anuncio de Vodafone) 



La importancia del crédito bancario en España 
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Source: IMF, Global Financial Stability Report, April 2014 



La fragmentación bancaria en la Euro Zona 
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Source: IMF, Global Financial Stability Report, April 2014 



Productividad y Tamaño de Empresa en España  
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Fuente: “Una agenda de crecimiento para España” Mckinsey&Company y Fedea, tomado de Repsol Economic Research Department 
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La financiación de las pymes en Europa 
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Source: IMF, WEO, October  2013 



La fragilidad financiera de la pyme española 
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Source: IMF, Global Financial  Stability Report, October  2013 



El momento del crédito en Europa 
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Source: ECFIN, Economic Brief, Comisión Europea,  Issue 33, Junio 2014 



Un apunte final sobre el crédito a pymes  
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 Un desapalancamiento necesario 
• Venimos de ritmos de crecimiento del crédito 4 veces el PIB Nominal 
• Con tipos de interés negativos, las empresas españolas, 

acostumbradas a operar con poco equity y mucha deuda 

 Existen recuperaciones sin crédito 
• El crédito bancario es por definición conservador, más aún después de 

una crisis bancaria, y sucede a las recuperaciones no las anticipa 
• Las recuperaciones sin crédito no son raras, pero:  

• Están asociadas a depreciaciones significativas del tipo de  cambio 

 De donde puede venir crédito en fases iniciales recuperación 
• Autofinanciación: recuperar balances empresariales 
• Inversión extranjera: vender compañías o activos, incorporar socios 
• Acceso directo al mercado: desintermediación bancaria 

 La reforma del procedimiento concursal  
• El objetivo es salvar la empresa no a sus propietarios ni acreedores 
• Facilitando, forzando, acuerdos  por mayorías más reducidas  
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