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Opinion

Diversificar la financiacion
empresarial: esa es la cuestion

ANALISIS DE ACTUALIDAD
Joaquin Maudos
y Domingo Garcia Coto

blemas asociados a un excesivo

endeudamiento, que hace a la
empresavulnerable cuando se cierrael
acceso a la financiacién. Si la depen-
dencia de una sola fuente de financia-
cion es excesiva, la vulnerabilidad es
atin mayor, y este es el caso de las
pymes espafiolas altamente depen-
dientes del crédito bancario.

Reducir la vulnerabilidad financiera
requiere aumentar el peso de la autofi-
nanciacion, pero también diversificar
las fuentes de financiacién ajena, lo
que supone incentivar el peso de la fi-
nanciacion en los mercados. Afortuna-
damente, la crisis ha obligado a mejo-
rar la estructura financiera de las em-
presas, lo que ha supuesto tanto una
reduccion de la deuda como un au-
mento de los recursos propios.

El informe Lus retos (TL Ia financia-

|_ a crisis ha demostrado los pro-

d.a.cmu de Estud.los F1n2|.11c1ems

alertadelane-
cesidad de avanzar hacia una estructu-
ra financiera mas equilibrada y diversi-
ficada, con un mayor peso de la finan-
ciacién en los mercados. Pero ello re-
quiere actuaciones que incentiven so-
bre todo el aumento del tamafio de las
empresas. El tamario empresarial tiene
importancia para variables como la
productividad, la internacionalizacion,
etc., pero también para mejorar el ac-
ceso ala financiacion.

La elevada dependencia de la finan-
ciacién bancaria de la empresa espa-
fiola justifica que sea una prioridad
mejorar el acceso a los mercados para
lograr capital en el Mercado Alternati-
vo Bursatil (MAB), para colocar deuda
enel Mercado Alternativo de Renta Fi-
ja(MARF) y para obtener financiacién
directa a través de emisiones de tituli-
zacion, fondos de inversion en présta-
mos o crowdfunding orientado a la in-
version. No obstante, para no caer en
los errores del pasado es necesaria una
correctaregulacion que evite una com-
petencia desleal por parte de otras for-
mas de la denominada banca en la
sombra.

Como recomienda el estudio, conse-
guir que un mayor nimero de empre-
sas emitan deuda exige modernizar el
régimen de emision, ya en marcha, y
frenar la migracion de emisores al ex-
terior. Mercados como el MARF, no-
vedades en financiacién estructurada
ylaaparicién de fondos de crédito cor-
porativo se configuran como instru-
mentos con interesantes posibilidades.

El MARF es un mercado que tiene
un protagonismo limitado, pero un
elevado potencial. Una decena de em-
presas han podido emitir ya progra-
mas de pagarés, bonos y obligaciones
por un valor superior a los 600 millo-
nes de euros, y se van incorporando in-
novaciones como los proyect bonds o

los bonos de titulizacion de créditos a
pymes.

También es necesario diversificar el
capital riesgo hacia otros segmentos
como las infraestructuras y hacia nue-
vos instrumentos de deuda comple-
mentarios del capital, lo que facilitaria
que més empresas accedieran a esta

forma de financiacion.

Mecanismos colectivos

Fomentar el crowdfunding facilitaria a
un nimero importante de empresas y
deideas innovadoras el acceso ameca-
nismos colectivos de financiacién, con
todo lo que ello lleva consigo en térmi-
nos de aprendizaje, gestién y convi-
vencia con un accionariado plural, di-
verso y mas o menos amplio. Puede
ayudar también a construir y mejorar
la cultura accionarial y a ampliar el
conjunto de compafiias que se prepa-
ran para una Oferta Publica Inicial, so-
bre todo de empresas de tamafio me-
diano y pequeiio. Es conveniente deli-
mitar claramente el grupo de formulas
de crowdfunding que canalizan finan-
ciacién empresarial y ofrecen retornos
alosinversores.

La financiacion del tejido empresa-
rial esuna actividad de riesgo, tradicio-
nalmente desarrollada por la banca en
nuestro pais. Desarrollar vias alternati-
vas a la financiacién bancaria significa
que nuevos agentes asumiran esa fun-
cion. Por ello, la regulacion debera ser
consciente de esta circunstancia, espe-
cialmente en aquellos casos en los que
los agentes que lo soporten sean inver-
sores con un menor nivel de conoci-

Para no caer en los errores
del pasado es necesaria
una regulacion que evite
la competencia desleal

miento financiero y del riesgo que asu-
men.

El desarrollo eficaz de estas vias de
financiacion alternativas requiere de la
mejoradel nivel de formaciény cualifi-
caci6n financiera por parte de la socie-
dad. Estas iniciativas deben ir acompa-
fiadas de un avance en el nivel de edu-
cacion financiera de los ciudadanos y
las empresas. Solo una mayor y mejor
formacion en temas financieros hara
que los que toman decisiones en las
empresas sean conscientes de lavulne-
rabilidad que supone una excesiva de-
pendencia de la financiacién bancaria
v de la importancia de diversificar las
fuentes de financiacion.

Esunabuenanoticiaquetraslarees-
tructuracién que ha experimentado el
sector bancario en Espaiia el crédito
vuelva a fluir, pero seria mejor noticia
que esa recuperacion del crédito fuera
compatible con un cambio hacia una
nueva estructura financiera en la que
aumente el peso de la financiacion di-
recta en los mercados. La diversifica-
ci6n reduce el riesgo y eso es algo que
también se aplica a la estructura finan-
cierade las empresas.
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