EMPRESAS :: GESTION EMPRESARIAL

Financiacion a las Pymes
en Espana

El mantenimiento de la restriccién crediticia y sus implicaciones sobre la capacidad de inversién empresarial y
creacién de empleo motivan la necesidad de afrontar de forma decidida el proceso de desintermediacién financiera
en Esparfia. Este proceso es clave para desbloquear la financiacién a la Pyme, segmento cuya capacidad de acceso a
los mercados de capitales ha sido menor en el pasado. La creacién de infraestructuras de mercado adaptadas a las
caracteristicas de estas empresas, asi como el planteamiento de mecanismos de mitigacién de riesgos en la
concesién de financiacién bilateral son las bases de este proceso.

Marta Aylagas

La crisis financiera actual ha tenido una repercu-
sién directa en el acceso a la financiacién por par-
te de las empresas. El deterioro del sector
bancario ha erosionado el proceso de intermedia-
cién financiera y ha menoscabado la capacidad de
financiacién a través de este canal. Esta circuns-
tancia ha tenido un efecto singular sobre las em-
presas, especialmente, las de menor dimensién,
que son altamente dependientes de la financia-
cién bancaria.

A pesar de que las medidas llevadas a cabo por

el BCE han ido solucionando progresivamente el
déficit de liquidez de las entidades financieras,

aun es necesario mucho esfuerzo por parte de és-

tas para cumplir de manera integra su funcién de cién proviene de este canal. En otros paises como
intermediacién, en especial en la concesién de Alemania y Estados Unidos la dependencia de la
créditos a Pymes debido al elevado consumo de re- financiacién crediticia es menor, al representar el
cursos propios que conlleva. 65% y el 30%, respectivamente, de la financiacién

La restriccién crediticia ha tenido un efecto a las empresas. El mercado de capitales ha supues-
muy adverso en las economias mds bancarizadas, to, en ambos casos, un elemento de desahogo del
como la espaiflola, en la que el 80% de la financia- llamado credit crunch.
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Desde el inicio de la crisis, la tasa de mortalidad
empresarial ha ido en aumento afectando de manera
mads agresiva a las microempresas dejando patente
no sélo la gravedad de la crisis, sino también el efec-
to del cierre de las fuentes de financiacién, que han
supuesto en muchos casos la incapacidad de fondear

la actividad circulante de las empresas.

TASA DE MORTALIDAD EMPRESARIAL DURANTE LA CRISIS (%)

2007 2008 2009 2010 2011

Tasa de mortalidad Total 9,67 11,64 11,89 11,45 12,04
De o a g asalariados (Microempresas) 10,12 12,21 12,40 11,92 12,52
De 10 a 19 asalariados 3,15 3,09 3,91 3,08 2,08
De 20 0 mas asalariados 1,87 1,79 2,42 1,71 1,69

Fuente: DIRCE.

No TopAs LAS PYMES SON IGUALES

Al abordar el proceso desintermediacién financiera
es preciso hacer una distincién dentro de las Pymes,
entre medianas y pequefias empresas (facturacién
superior o inferior a 50 millones de euros respectiva-
mente) ya que cada una tiene un canal de financia-
cién adaptado a sus caracteristicas.

Las medianas empresas tienen capacidad de emi-
sién en los mercados de capitales por lo que deben
fomentarse vias de desintermediacién para reducir
la dependencia crediticia. Por otro lado, las peque-
flas empresas no son capaces de absorber los costes
de emisién en los mercados por lo que la financia-
ci6én bancaria constituye su inica via de financia-
cién, debiendo desarrollarse mecanismos de
garantia y mitigacién de riesgos que faciliten el acce-

so a este tipo de financiacién.

FUENTES DE FINANCIACIéN PARA LAS MEDIANAS

EMPRESAS

El proceso de desintermediacién financiera es espe-
cialmente relevante en el caso de las medianas em-
presas. Su dimensién, que puede considerarse a
partir de los 50 millones de euros de facturacién, les
permite complementar la financiacién a través del
canal bancario tradicional con la financiacién a tra-

vés del mercado de capitales.
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Dado que no es razonable pensar en una substi-
tucién total de la financiacién bancaria por la finan-
ciacién a través de los mercados de capitales,
también se estdn produciendo algunos cambios nor-
mativos para favorecer el fondeo a través de entida-

des financieras.

A) MARF (Mercado Alternativo de Renta Fija)

El MARF es un sistema multilateral de negociacién
en el que las empresas no cotizadas pueden llevar a
cabo emisiones de deuda. El perfil del emisor tipo se-
ria una empresa de valor o facturacién superior a los
50 millones de euros, internacionalizada, con bene-
ficios positivos a lo largo de los ultimos tres ejerci-
cios y una posicién financiera saneada, que refuerce
la confianza de los inversores en su viabilidad y las
expectativas de rentabilidad y riesgo asociadas a los
titulos emitidos.

Este mercado contempla la posibilidad de rea-
lizar tanto emisiones a largo plazo como emisio-
nes con vencimiento a corto, en aras de cubrir las
necesidades de financiacién de las empresas y al
mismo tiempo, ofrecer al inversor un perfil de
vencimientos adaptado a su estrategia.

Es un mercado orientado a inversores mayo-
ristas (el nominal minimo de la emisién es de
100.000 euros), por lo que los requisitos de infor-
macién son menores que en el caso de los merca-
dos de capitales en los que operan las grandes
empresas. Ello permite, entre otros factores, limi-
tar los costes administrativos asociados al proceso
y por ende, mitigar el coste total para el emisor.

Al margen de incentivos fiscales a la inversién
en este mercado, que se encuentran ain pendien-
tes de desarrollo legislativo, el Gobierno de Espa-
fla ha puesto en marcha mecanismos para
incentivar la inversién en el mismo. El més re-
ciente es la linea ICO orientada a financiar a enti-
dades bancarias que quieran adquirir titulos en el
MAREF, y que permite captar fondos hasta un total

de 50 millones de euros para una misma emisién.
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Como referente europeo paradigmatico del
MAREF, se encuentra el Mittelstand bond market
alemdn que desde agosto de 2011 ha registrado cer-
ca de 8o emisiones por un importe total de 3.500

millones de euros.

Distribucién de los fondos captados en el
Mittelstand market de Alemania

Extractiva 1%
Comercio 1%

Salud 1%
Quimica 1%
Turismo 1%

Otros 2%

Media 2%

C. Minorista 3%
Industrial 3%
Textil 3%
TIC 3%
S. Financierios 3%
BB Consumo 4%
Residencial 4%
Inmobiliario 4%
Ocio 4%

Medioambiente 5%

Automocién 5%
Renovables 10%

Alimentacién 13%

Aerolineas 14%

BB Equipo 14%

o% 5% 10% 15%

Fuente: Afi, Bloomberg.

B) Avances en financiacién bancaria
Como hemos sefialado en la introduccién de este
apartado, la desintermediacién financiera debe
entenderse como un complemento y no como un
substituto total de la financiacién bilateral. Dado
que no es previsible una flexibilizacién de la regu-
lacién bancaria en términos del consumo de re-
cursos propios, se estdn desarrollando propuestas
que permitan reducir la penalizacién en la conce-
si6n de crédito a empresas.

Entre estas iniciativas destaca la llevada a
cabo por el Banco de Espaiia el pasado 27 de julio,
cuyo objetivo es alinear la definicién de Pyme uti-

lizada para el cdlculo de los recursos propios con

el concepto europeo. La definicién anterior era
muy restrictiva y solo incluia a empresas de hasta
50 trabajadores, entre otros requisitos, mientras
que la definicién de la Recomendacién Europea
2003/361/CE engloba a empresas de hasta 250 tra-
bajadores.

Con esta medida se pretende que mejore la lle-
gada del crédito a las Pymes ya que los créditos de
las empresas no incluidas en la anterior defini-
cién tendrdn una menor ponderacién y, conse-
cuentemente, un menor consumo de capital (se
reduciria el consumo de recursos propios al 75%,
en lugar del 100% actual).

Esta modificacién podria afectar a alrededor
de 8.000 empresas, cuyo crédito puede represen-
tar, de acuerdo con los datos del Registro Mercan-

til, unos 30.000 millones de euros.

LA FINANCIACION PARA PEQUENAS EMPRESAS

Para las pequefias empresas y microempresas re-
sulta imposible hacer frente al coste de emisién
en los mercados, por lo que la financiacién bilate-
ral es su principal via de financiacién, pero con-
sume una cantidad importante de recursos
propios para las entidades crediticias. Por ello son
necesarias medidas que permitan aumentar la
concesién de crédito a estas empresas por parte de
las entidades bancarias.

En este caso, debe abogarse por mecanismos de
garantia y mitigaciéon de riesgos como las sociedades
de garantia reciproca (ya existentes en Esparfia) y los
instrumentos de riesgo compartido (en linea con los
propuestos por la Comisién Europea y por el Banco

Europeo de Inversiones).

A) Sociedades de Garantia Reciproca (SGR)

El objetivo principal de las SGR es facilitar el acce-
so al crédito de las Pymes y mejorar sus condicio-
nes de financiacién y capacidad de negociacién,
solventando los problemas financieros a los que se
enfrentar por su falta de garantias.
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Por ello, las SGR actian como avalistas de las
Pymes ante las entidades de crédito aportando ga-
rantias de alta calidad que permiten minimizar el
riesgo de la operacién y conseguir que la entidad
crediticia ofrezca una financiacién a tipos bajos y
plazos largos.

La garantia aportada tiene cardcter de garan-
tia efectiva a primer requerimiento, permitiendo
a las entidades financieras trasladar el coste de la
recuperacién de fallidos a las SGR, reduciendo los
potenciales costes operativos y generando una ma-
yor rentabilidad de las operaciones avaladas.

Segin la Confederacién Esparfiola de Socieda-
des de Garantia Reciproca (CESGAR), las SGR for-
malizaron durante el ejercicio 2012 més de 16.000
avales por un importe de 966,5 millones de euros,
un 25% menos que en 2011. En consecuencia, el ni-

vel de uso de este recurso se ha visto reducido.

B) Instrumentos de riesgo compartido (IRC)

Los mecanismos de risk sharingy risk pooling
propuestos por la Comisién Europea y el Banco Eu-
ropeo de Inversiones permitirian potenciar la
concesién de crédito a Pymes gracias al esquema
de comparticién de riesgos entre la entidad finan-
ciera y los fondos europeos de inversién o el pro-
pio BEI.

La entrada de estos fondos se realizaria, en al-
gunos casos, en una posicién subordinada al resto
de la deuda destinada a financiar a la empresa, de
modo que la entidad financiera pudiese tener un
menor consumo de recursos propios al estar mino-

rado el efecto de la primera pérdida.

CoNcLUSION

El proceso de desintermediacién financiera ha de
entenderse como una reforma estructural més en
el seno de la economia espafiola. El objetivo debe
ser favorecer la captacién de fondos a través de ca-

nales diferentes del bancario tradicional, pero no

la substitucién total del mismo, dado que repre-
senta el dnico acceso a fondos ajenos para las pe-
quefias empresas y microempresas.

Por lo tanto, el planteamiento de infraestruc-
turas de mercado adaptadas a las caracteristicas
de las medianas empresas no cotizadas, y el esta-
blecimiento de mecanismos de mitigacién de ries-
gos que favorezcan una reduccién del consumo de
recursos propios asociado a la financiacién a pe-
queilas empresas por parte de las entidades finan-
cieras, suponen los elementos clave asociados a la

primera fase del proceso ::
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