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Para salir de la crisis y afianzar la recuperación es 
fundamental mejorar el acceso a la financiación y en buenas 

condiciones

 “Los retos de la financiación del sector
empresarial”

 Un trabajo promovido por la Fundación de Estudios
Financieros (FEF) y el Círculo de Empresarios (CdE) en el
que han participado 25 especialistas a través de 14
trabajos que recogen análisis, reflexión y propuestas.

 Dos grandes apartados: financiación bancaria y
financiación vía mercados de capitales

Contexto
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CONTEXTO MACRO: La resaca de la crisis financiera y económica mundial.
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CONTEXTO MACRO: políticas monetarias muy agresivas de los Bancos 
Centrales para combatir la crisis
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ESPAÑA: datos 2014 y previsiones 2015 abren expectativas positivas….

-16,0

-11,0

-6,0

-1,0

4,0

9,0

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

2016
(*)

VARIACION (%) EN TERMINOS REALES DE PIB, INVERSIÓN ,CONSUMO, EMPLEO   

ESPAÑA 2003 - 2016. (Millones de euros). (*)Previsiones Funcas(Marzo 2015)

PIB

Inversion (FBC)

Consumo

Empleo



-6-FEF – CdE: “Los retos de la financiación del sector empresarial” 
6

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

corrección ….
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 La crisis cambia las condiciones de riesgo y 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.

 Resumen Ejecutivo. FEF & CdE (2015)

Financiación empresarial en España: la crisis y más allá (FEF & CdE 2015) (I)
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 “Uno de los mayores problemas de las empresas
españolas es el acceso a la financiación por dos
motivos:

 su elevado endeudamiento

 su dependencia de la financiación bancaria”
Incluso en la actualidad, España en el país de la eurozona con un mayor
porcentaje de Pymes que señala el acceso a la financiación como su
principal problema.

 Estas dos características (endeudamiento y
dependencia crédito bancario) las hace
vulnerables cuando se endurecen las condiciones
en el acceso a la financiación, como ha ocurrido en
España tras la crisis financiera y bancaria

Financiación empresarial en España: la crisis y más allá (FEF & CdE 2015) (II)
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 “La financiación se ha visto constreñida por varias razones:

 Por la disminución del valor de los activos empresariales

 Por la fragmentación del mercado financiero europeo

 Por la competencia de la deuda pública y su rápido
incremento

 Por la búsqueda de garantías más sólidas por parte de
la banca y la exigencia de una mayor calidad de los
activos empresariales”

 Requeijo (2015)

Financiación empresarial en España: la crisis y más allá (FEF & CdE 2015) (III)
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Las empresas no financieras, concentradas en reducir el endeudamiento…... 
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La reducción del endeudamiento de las empresas no financieras:22 puntos de PIB en 4 años. 
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 “Las empresas españolas han realizado un esfuerzo de
capitalización y desapalancamiento”

 Maudos (2015)

 “El sobreendeudamiento ya se circunscribe al sector de la
construcción e inmobiliario y al colectivo de empresas
pequeñas y de corta edad, en estas últimas por el
descenso de la rentabilidad”

 Salas (2015)

Financiación empresarial en España: la crisis y más allá (FEF & CdE 2015) (II) 
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Los retos de la financiación del sector empresarial

Parte I: Financiación bancaria
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24%

Non-bank 

funding
47%

Bank funding

27%

Bank funding

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

Exhibit 3

Comparison of bank funding vs non-bank funding in Europe, the US and Asia
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La financiación bancaria, predominante en Europa
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La financiación bancaria, predominante en España

Financiación de mercado (M) vs. bancaria (B) de las sociedades 
no financieras, M/(M+B) % (1990 – 2013)

Fuente: Bancos Centrales Nacionales y Dealogic. Datos hasta el cuarto trimestre de 2013.
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 La elevada dependencia de la financiación bancaria se debe en
parte a la importancia que las pymes tienen en España.

 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)

La importancia de la financiación bancaria en las empresas españolas
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 “La literatura académica no es concluyente sobre el impacto en
el crédito de las etapas de reestructuración bancaria”.

 “La nueva estructura de mercado no ha empeorado la
competencia y el crédito en los próximos años será de mayor
calidad”.

El impacto de la reestructuración bancaria. FEF & CdE (2015) 

Carbó & Rodríguez (2015)
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 “La Unión Bancaria es fundamental para corregir la
fragmentación”. La reciente puesta en marcha del Mecanismo
Único de Supervisión y del Mecanismo Único de Resolución,
junto con las medidas del BCE (QE), están teniendo efectos
beneficiosos sobre la integración financiera y por tanto sobre las
condiciones de acceso a la financiación.

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

El impacto de la Unión Bancaria FEF & CdE (2015)

Fernández de Lis & Izquierdo de Cruz (2015)
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 Preocupación por el efecto en el crédito del aumento de la
regulación financiera y por el aumento de la aversión al riesgo
de las entidades por los costes de reestructuración y
saneamiento.

 Vías de solución: relajar exigencias excesivamente rigurosas y
fomentar vías alternativas de financiación.

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

Basurto & Pernías (2015)
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 Es necesario hacer compatible el desapalancamiento empresarial con una
mejora en las condiciones de acceso a la financiación, ya que de lo
contrario el desendeudamiento sería demasiado rápido, estrangulando la
recuperación. El acceso al crédito bancario es, en este sentido,
fundamental.

 Una parte del sobrecoste de la financiación bancaria se debe a la
fragmentación del mercado financiero europeo. Si bien la fragmentación
se ha reducido en los últimos meses, es necesario que la Unión Bancaria
avance más deprisa.

 Condiciones de acceso al crédito:

 El crédito a nuevas operaciones de menos de 1 Millón € está creciendo desde
finales 2013, pero sigue cayendo en el de mayor importe.

 Los diferenciales que aplica la banca respecto al euribor está cayendo

 Las pymes reconocen que están mejorando las condiciones de acceso a la
financiación bancaria

La financiación bancaria en las empresas españolas.
Conclusiones. FEF & CdE (2015)
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Alternativas a la financiación bancaria en las empresas españolas

Recomendaciones:

 Las empresas españolas deben diversificar sus fuentes de
financiación para ser menos vulnerables.

 Las empresas tienen que acostumbrarse a trabajar con más recursos
propios, más autofinanciación y menos deuda.

 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 España.
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Los retos de la financiación del sector empresarial

Parte II: 

Financiación vía mercados de capitales y otras alternativas
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• Cambio en el modelo productivo dominante: más intangibles

• Intangibles ganarán peso en el ámbito de los activos invertidos

• Financiación principalmente a través de instrumentos de capital

• Más 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 financiación

• Inversión en Activos Intangibles tiene mayor riesgo

• Cambios en estructura financiera, regulación bancaria, fiscalidad,…. 

• El mayor retorno privado y social compensará el aumento….

Un nuevo escenario empresarial caracterizado por modificaciones relevantes 
en la estructura financiera óptima de las empresas. FEF & CdE (2015)

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

Vicente Salas (2015)
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• Presencia en mercados públicos de cotización de acciones
(Bolsa, MAB) 

• Instrumento valioso para fomentar riqueza, tamaño empresarial y 
creación de empleo de calidad. Puede acelerar el desarrollo de 
proyectos empresariales atractivos e impulsar su tamaño más 
rápidamente 

• Exigente para todas las empresas y especialmente para aquellas de 
menor tamaño: legislaciones, información y gobierno corporativo, 
análisis y seguimiento, demanda de valores, sistemas de negociación…..

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

Oportunidad histórica: hacia un sistema financiero más diversificado. FEF % CdE (2015)

Giralt & González Nieto (2015)
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• Mayor diversificación del endeudamiento

• Pero ecosistema local erosionado: recomendable modernizar el régimen 
de emisión de deuda corporativa y frenar la migración de emisiones al 
exterior

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

Incorporación de más empresas a la emisión de deuda.
Más facilidades para la titulización. FEF & CdE (2015)

• Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF)

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

Alcántara & Gómez Retuerto (2015)

• Técnicas de Financiación Estructurada. Titulizacion

• Además 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 emisión, la colocación y negociación posterior. 

Trujillo (2015)
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• Fondos de crédito:

• Complemento de la financiación bancaria. Invierten en créditos y 
préstamos directos a empresas con un horizonte entre 7 y 10 años. No 
implicación en la gestión de la compañía ni en sus órganos de 
administración

Muñoz Alonso & Sanchez Quiñones (2015) 

• Capital Riesgo:   

• Cambios sustanciales en las últimas décadas. Mayor competencia por 
las adquisiciones y mayor diversificación tanto en instrumentos (deuda) 
como en sectores (infraestructura). Menor apalancamiento.

Guilanya & Mazaira (2015) 

• Financiación, nuevas tecnologías y esquemas de comunicación social

• Crowdfunding o financiación participativa orientada a la inversión:  
Oportunidad para acceder a mecanismos colectivos de financiación. 

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

García Coto & Alonso (2015) 

Financiación alternativa: Fórmulas consolidadas y nuevas. FEF & CdE (2015)
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Hacia un sistema financiero más diversificado: todavía un largo camino…

Datos referidos a España (Fuentes: DIRCE 2014, BME, Ascri) Nº

Nº Total de Empresas No Financieras 2.980.000

Nº de Empresas No Financieras > 10 empleados 127.700

Nº de Sociedades Anónimas No Financieras > 10 empleados 26.900

Nº de Empresas con participación del Capital Riesgo 2.305

Nº de Empresas no financieras que cotizan Acciones 107

Nº de Empresas no financieras que emiten Bonos 35

Nº de Empresas financiadas a través de “Crowdfunding” 10 (?)
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Los retos de la financiación del sector empresarial

Parte I: Financiación bancaria

Parte II: Financiación vía mercados de capitales

Dirección del Estudio

Jaime Requeijo

Subdirección Financiación bancaria

Joaquín Maudos

Subdirección Financiación vía mercados de capitales

Domingo J. García Coto


