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Para salir de la crisis y afianzar la recuperacion es
fundamental mejorar el acceso a la financiacidon y en buenas
condiciones

v “Los retos de la financiacidon del sector
empresarial”

v. Un trabajo promovido por la Fundacion de Estudios
Financieros (FEF) y el Circulo de Empresarios (CdE) en el
que han participado 25 especialistas a través de 14
trabajos que recogen analisis, reflexion y propuestas.

v Dos grandes apartados: financiacion bancaria vy
financiacion via mercados de capitales
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CONTEXTO MACRO: La resaca de la crisis financiera y econémica
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CONTEXTO MACRO: politicas monetarias muy agresivas de los Bancos
Centrales para combatir la crisis
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ESPANA: datos 2014 y previsiones 2015 abren expectativas positivas....

9,0

-11,0

-16,0

VARIACION (%) EN TERMINOS REALES DE PIB, INVERSION ,CONSUMO, EMPL
ESPANA 2003 - 2016- (Mi"OI“IeS de eurOS). (*)Previsiones Funcas(Marzo 2015)

EmPIB

B Inversion (FBC)

mConsumo \/
=¢=Empleo

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
" ()

FEF — CdE: “Los retos de la financiacion del sector empresarial”



ESPANA: La deuda total de los sectores no financieros apenas ha iniciado una leve

correccion ....
I
Endeudamiento Total Sectores No financieros. Espaiia (%PIB)

Sectores Privados no financieros y Sector Publico . Espaiia (%PIB)
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Financiacion empresarial en Espaia: la crisis y mas alla (FEF & CdE 2015) (I)

» La «crisis cambia las condiciones de riesgo vy el
endeudamiento deseado y sostenible para muchas
empresas se reduce en términos relativos y absolutos por
el descenso de la rentabilidad y del valor de los activos.

v' Resumen Ejecutivo. FEF & CdE (2015)
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Financiacion empresarial en Espaia: la crisis y mas alla (FEF & CdE 2015) (II)

v' “Uno de los mayores problemas de las empresas
espanolas es el acceso a la financiacion por dos
motivos:

v su elevado endeudamiento

v su dependencia de la financiacion bancaria”

Incluso en la actualidad, Espafia en el pais de la eurozona con un mayor
porcentaje de Pymes que sefiala el acceso a la financiacién como su
principal problema.

v Estas dos caracteristicas (endeudamiento vy
dependencia crédito bancario) las hace
vulnerables cuando se endurecen las condiciones
en el acceso a la financiacion, como ha ocurrido en
Espana tras la crisis financiera y bancaria
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Financiacion empresarial en Espaina: la crisis y mas alla (FEF & cdE 2015) (III)

> “La financiacion se ha visto constrefnida por varias razones:
> Por la disminucidon del valor de los activos empresariales
> Por la fragmentacion del mercado financiero europeo

> Por la competencia de la deuda publica y su rapido
incremento

> Por la busqueda de garantias mas solidas por parte de
la banca y la exigencia de una mayor calidad de los
activos empresariales”

v Requeijo (2015)
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Las empresas no financieras, concentradas en reducir el endeudamiento......
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La reduccion del endeudamiento de las empresas no financieras:22 puntos de PIB en 4 afos.

Endeudamiento Empresas No Financieras Espaiiolas (%PIB)
Fuente: Cuentas Financieras Economia Espafiola. Banco de Espaiia
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Financiacion empresarial en Espana: la crisis y mas alla (FEF & cdE 2015) (II)

> “Las empresas espanolas han realizado un esfuerzo de
capitalizacion y desapalancamiento”

v Maudos (2015)

> “El sobreendeudamiento ya se circunscribe al sector de la

construccion e inmobiliario y al colectivo de empresas

pequefias y de corta edad, en estas Uultimas por el
descenso de la rentabilidad”

v’ Salas (2015)
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La financiacion bancaria, predominante en Europa

Exhibit 3

Comparison of bank funding vs non-bank funding in Europe, the US and Asia

Europe United States Asia
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Source: ECB, BIS, Federal Reserve, Fung Global Institute, Oliver Wyman (latest available figures; 2013 for Europe and United States, 2012 for Asia)
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La financiacion bancaria, predominante en Espaia

Financiacion de mercado (M) vs. bancaria (B) de las sociedades
no financieras, M/(M+B) % (1990 - 2013)
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La importancia de la financiacion bancaria en las empresas espaiolas

v La elevada dependencia de la financiacion bancaria se debe en
parte a la importancia que las pymes tienen en Espafa.

v La elevada dependencia del crédito bancario explica la mayor
vulnerabilidad de nuestras empresas ante problemas en el
sector bancario como los que han tenido lugar durante la crisis

Maudos (2015)
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Condiciones de acceso a la financiacion bancaria de las empresas de menor tamaiio.
FEF & CdE (2015)
I

Tipo de interés de un préstamo de menos de 1 millon de euros
a las sociedades no financieras (porcentajes). 2003 - 2014
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El impacto de la reestructuracion bancaria. FEF & CdE (2015)

v' “La literatura académica no es concluyente sobre el impacto en
el crédito de las etapas de reestructuracion bancaria”.

v “La nueva estructura de mercado no ha empeorado Ia

competencia y el crédito en los proximos afios sera de mayor
calidad”.

Carbd & Rodriguez (2015)
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El impacto de la Union Bancaria FEF & CdE (2015)

v “La Union Bancaria es fundamental para corregir la
fragmentacion”. La reciente puesta en marcha del Mecanismo
Unico de Supervision y del Mecanismo Unico de Resolucidn,
junto con las medidas del BCE (QE), estan teniendo efectos
beneficiosos sobre la integracion financiera y por tanto sobre las
condiciones de acceso a la financiacion.

v “..pero no todos los diferenciales de coste de crédito son
imputables a la fragmentaciéon. Una parte tienen que ver con
otros determinantes, entre ellos los relacionados con los
fundamentos de las economias europeas”.

Fernandez de Lis & Izquierdo de Cruz (2015)

FEF — CdE: “Los retos de la financiacion del sector empresarial” -19-



Efecto de la regulacion financiera sobre el crédito. FEF & CdE (2015)

v' Preocupacion por el efecto en el crédito del aumento de la
regulacion financiera y por el aumento de la aversion al riesgo
de las entidades por los costes de reestructuracion vy
saneamiento.

v" Vias de solucion: relajar exigencias excesivamente rigurosas y
fomentar vias alternativas de financiacion.

Basurto & Pernias (2015)
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La financiacion bancaria en las empresas espanolas.
Conclusiones. FEF & CdE (2015)

.

v Es necesario hacer compatible el desapalancamiento empresarial con una
mejora en las condiciones de acceso a la financiacion, ya que de lo
contrario el desendeudamiento seria demasiado rapido, estrangulando la
recuperacion. El acceso al crédito bancario es, en este sentido,

fundamental.

v' Una parte del sobrecoste de la financiacion bancaria se debe a la
fragmentacion del mercado financiero europeo. Si bien la fragmentacion
se ha reducido en los ultimos meses, es necesario que la Union Bancaria
avance mas deprisa.

v Condiciones de acceso al crédito:

v' El crédito a nuevas operaciones de menos de 1 Millon € esta creciendo desde
finales 2013, pero sigue cayendo en el de mayor importe.

v Los diferenciales que aplica la banca respecto al euribor esta cayendo

v Las pymes reconocen que estan mejorando las condiciones de acceso a la
financiacién bancaria
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Alternativas a la financiacion bancaria en las empresas espanolas

Recomendaciones:

v' Las empresas espafnolas deben diversificar sus fuentes de
financiacion para ser menos vulnerables.

v Las empresas tienen que acostumbrarse a trabajar con mas recursos
propios, mas autofinanciacion y menos deuda.

v' Es necesario impulsar iniciativas de desarrollo de fuentes alternativas
al crédito bancario para ir mejorando y reforzando el papel de los
mercados de capitales en Espaia.
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Un nuevo escenario empresarial caracterizado por modificaciones relevantes
en la estructura financiera optima de las empresas. FEF & cdE (2015)
I

- Cambio en el modelo productivo dominante: mas intangibles
* Intangibles ganaran peso en el ambito de los activos invertidos

* Financiacion principalmente a través de instrumentos de capital

- Mas capital y menos deuda
* Desapalancamiento en marcha
* Vuelta a ratios pre-crisis: 40% de deuda y 60% de Fondos Propios

« Previsible aumento en el coste de la financiacion
* Inversion en Activos Intangibles tiene mayor riesgo

 Cambios en estructura financiera, regulacion bancaria, fiscalidad,....
* El mayor retorno privado y social compensara el aumento....

Reto institucional: adecuar mecanismos e instrumentos de control adaptados a una
estructura de la financiacion externa con mas peso del capital

Vicente Salas (2015)
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Oportunidad historica: hacia un sistema financiero mas diversificado. FEF % CcdE (2015)

« Presencia en mercados publicos de cotizacion de acciones
(Bolsa, MAB)

* Instrumento valioso para fomentar riqueza, tamano empresarial y
creacion de empleo de calidad. Puede acelerar el desarrollo de
proyectos empresariales atractivos e impulsar su tamafo mas
rapidamente

* Exigente para todas las empresas y especialmente para aquellas de
menor tamafo: legislaciones, informacién y gobierno corporativo,
analisis y seguimiento, demanda de valores, sistemas de negociacion.....

* Retos pendientes: investigar, disefar y poner en marcha incentivos
correctos para fomentar la llegada de empresas a los mercados de
capitales, tanto de acciones como de deuda corporativa

Giralt & Gonzalez Nieto (2015)
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Incorporacion de mas empresas a la emision de deuda.
Mas facilidades para la titulizacion. FEF & CdE (2015)

N —
« Mayor diversificacion del endeudamiento

* Pero ecosistema local erosionado: recomendable modernizar el régimen
de emisién de deuda corporativa y frenar la migracion de emisiones al
exterior

Garcia-Fuertes, Palao, Redonet & Ventoso (2015)

- Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF)

e Revulsivo impulsado por el Gobierno y desarrollado por BME. Ampliacion
del universo de emisores a compafias solventes, no necesariamente
calificadas de “investment grade”, sin limitaciones de tamafio ni volumen
a emitir. Fundamental la figura de los Asesores registrados.

Alcdntara & Gomez Retuerto (2015)
- Técnicas de Financiacion Estructurada. Titulizacion

* Ademas de entidades bancarias, pueden ser utilizadas directamente por
empresas no financieras para titulizar derechos de cobro. Se ha
habilitado a los fondos para que puedan cotizar en el MARF lo que facilita

la emision, la colocacion y negociacion posterior.
Trujillo (2015)
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Financiacion alternativa: Formulas consolidadas y nuevas. FEF & CdE (2015)

N
- Fondos de crédito:
 Complemento de la financiacion bancaria. Invierten en créditos y
préstamos directos a empresas con un horizonte entre 7 y 10 anos. No

implicacion en la gestion de la compania ni en sus drganos de
administracion

Mufioz Alonso & Sanchez Quifiones (2015)
- Capital Riesgo:

* Cambios sustanciales en las ultimas décadas. Mayor competencia por
las adquisiciones y mayor diversificacion tanto en instrumentos (deuda)

como en sectores (infraestructura). Menor apalancamiento.
Guilanya & Mazaira (2015)

- Financiacion, nuevas tecnologias y esquemas de comunicacion social
e Crowdfunding o financiacion participativa orientada a la inversion:
Oportunidad para acceder a mecanismos colectivos de financiacion.

* Aprendizaje y mejora de la cultura accionarial en el camino hacia los
mercados.

Garcia Coto & Alonso (2015)
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Hacia un sistema financiero mas diversificado: todavia un largo camino...

N° Total de Empresas No Financieras

N° de Empresas No Financieras > 10 empleados

N° de Sociedades Anénimas No Financieras > 10 empleados
N° de Empresas con participacion del Capital Riesgo

N° de Empresas no financieras que cotizan Acciones

N° de Empresas no financieras que emiten Bonos
N° de Empresas financiadas a través de “"Crowdfunding”
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