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Financiacion empresarial:
El futuro yano es lo que era

AFONDO

Ignacio
Ruiz-Camara

1 politico y escritor

Winston Churchill nos

dej6 muchas frases bri-
llantes, pero hoy me quedo con
una: “El politico debe ser capaz
de predecir lo que va a pasar
manana, el mes proximo y el
afio que viene; y de explicar
después por qué no ocurtio lo
que habia predicho”.

Es particularmente oportu-
na en el campo que nos ocupa
hoy: intentar anticipar cudl se-
rdla estructura de financiacion
de las empresas en el futuro.
;Continuard creciendo el mer-
cado de capitales? ;Cudl serdla
funcion de los bancos en el
mercado? ;Nos dirigimos en
Europa a un modelo parecido
al estadounidense, en el que la
financiacion mediante bonos
es mucho mds importante que
|a tradicional a través de prés-
tamos?

Sibien las respuestas a algu-
nas de estas preguntas pueden
generar un consenso casi uni-
nime (;alguien duda de que el
mercado de capitales seguira
creciendo?), no creo que nadie
pueda aventurar qué volumen
se alcanzard, ni cudndo se pro-
ducira el gran salto en las vias
alternativas de financiacién.

Hemos trabajado en un es-
tudio en el que han participado
los directores financieros de
mads de 260 compaiiias de toda
Europa, incluyendo muy dis-
tintos sectores v sociedades,
tanto privadas como cotizadas.
A partir de nuestras conversa-
ciones can ellos, hemos inten-
tado dibujar un mapa tanto de
la estructura actual de finan-
ciacion de las empresas (es de-
cir, qué fuentes de financiacién
utilizan hoy) como de la previ-
sién que estos ejecutivos tie-
nen sobre c6mo van a finan-
ciarse las empresas en los pro-
ximos 5 afios.

Elevada dependencia

Casi el 70% de la financiacién
delasempresas espafiolas con-
sultadas es via préstamos ban-
carios (frente a aproximada-
mente un 50% en Europa) y, si
bien apuntan un aumento enla
emisién de bonos (que se apro-
xima al 1495), esta cifra parece
bajasilacomparamos conlasi-
tuacion en otros paises de Eu-
ropay con la percepcion gene-
ral del mercado espafiol de que
la emision de bonos se ha dis-
parado en los ultimos 18-24
meses. En este punto esimpor-
tante sefialar que en 2013 y
2014 (hasta el tercer trimestre)
se produjo un incremento ex-

cepcional de la financiacién
bancaria, que se habia reduci-
do de forma muy acentuadaen
el periodo anterior (2008-
2012), lo cual puede distorsio-
nar un poco la percepcion de
los ejecutivos consultados este
afio. Sin olvidar que, segtin dijo
el ministro Luis De Guindos en
una comparecencia reciente,
cerca del 99% de la financia-
cién de las pymes espaiiolas es
bancaria.

Casi unanime entre los con-
sultados es la impresion de que
latendenciaes lareduccion del
peso relativo de la tradicional
financiacién bancaria (espera-
do por casi el 40% de las gran-
des empresas consultadas),
que se vera equilibrado con un
gran crecimiento (esperado
por cerca del 90% de los con-
sultados) del uso de vias alter-
nativas de financiacién (por
ejemplo préstamos por parte
de entidades no bancarias, co-
locaciones privadas, etc.) y bo-
nos. De igual forma, casi un
90% de las entidades pre-
vé/propone/anima el desarro-
llo de un mayor mercado de
colocaciones privadas y finan-
ciacién alternativa en Europa.

Otra conclusion relevante es
que la vision agorera que pre-

Cada vez se ve més
complementaria la
financiacién bancaria
y la altemnativa

dice la desaparicién de la fi-
nanciacion bancaria tradicio-
nal es totalmente exagerada.
Cada vez mas compafiias valo-
ran la financiacién alternativa
v la bancaria como fendémenos
complementarios (si bien los
bancos estén penalizados para
financiar a largo plazo por las
normas de consumo de capital,
ofrecen a su vez opciones de
capital circulante que los fon-
dos no pueden atender). De
igual forma, aproximadamen-
teun 50%de lasempresas con-
sultadas prevé un mercado in-
termediado porlosbancosen 5
afios. Nunca hay que minusva-
lorar la capacidad de relacion
de los bancos cen las compa-
fifas ni su habilidad para adap-
tarse a circunstancias cam-
biantes de mercado.

En resumen; en los proxi-
mos 5 afios vemos un mercado
diferente, mas inclinado hacia
los mercados de capitales y las
vias alternativas de crédito, pe-
ro donde Jos bancos tradicio-
nales mantienen una impor-
tancia decisiva. Y si no, siem-
pre nos quedara la posibilidad
de parafrasear a Winston
Churchill
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El buen ejemplo
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1go no funciona cuando a la mayoria de ciudadanos

les resulta mucho mds sencillo enumerar un largo

elenco de indeseables antes que un buen listado de
personas que merezcan la pena. Es el entorno en el que nos
movemos actualmente, no nos podemos enganar. Desconoz-
colaexistencia de sondeos sobre el particular, pero se me an-
toja complicado imaginar a un periodista paseandose por las
calles de cualquier ciudad espafiola o europea preguntando
por tres nombres (no hacen falta mas) de personajes puiblicos
que resulten positivos, de buen agliero o directamente ejem-
plares.

La Historia nos ensena que los buenos ejemplos son moto-
res imprescindibles para que arraigue lasana costumbre dela
emulacion constructiva, y despejan el campo de las malas
hierbas. A sensu contrario, en periodos de escasez de este gé-
nero tan codiciado han surgido como hongos otofiales los
deus ex machina, los salvadores de la patria, los cantamaria-
nas de variados colores y los dictadores blandos y duros se-
gun haya tocado. La labor que tienen ante si

yaque es justo y profundamente sano que los electores y tax-
payers crean en sus gobernantes o, al menos, les respeten.
;Pueden experimentar una catarsis regenerativa unos parti-
dos politicos incapaces de expresar unos buenos ejemplos
que funjan de referencia positiva? Evidentemente no.

Entonces el problema no reside solamente en la limpieza
de los bajos fondos y de las primeras lineas, algo que —por
cierto- parece ser objeto de recelos significativos. El desafio
alcanza también la seleccion de las nuevas cabezas visibles
que deben ser idealmente dotadas de una sorprendente nor-
malidad y honestidad intelectual, lo que no deberia ser pedir
mucho.

Ante un eficaz trabajo higiénico (antes) y vélidamente se-
lectivo (después), los ciudadanos seguramente podrian ser al-
go mis flexibles y tolerantes a la hora de condenar los verda-
deros peccata minuta de los seres humanos que ocupan un
puesto politico.

Deriva justicialista

Recuerdo, con horror, la deriva de Manos Limpias en Italia:
cualquier nimio, minimo, error personal de un sujeto perte-
neciente a la clase politica constituyé razén de sobra para
cancelarlo del mapa social del pais contra toda logica civicay
cristiana al tiempo, se mirara por donde se mirara: un taxi pa-
gado con fondos pblicos y sin justificar se
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cucién, pero, de llevar,;e acabo como es c{e- opcién de refundar validas personas (muchas), quedaron aleja-
bido, vaaculminar en la operacion mas fruc- la politica sin das sin apelacion de la vida politica por cues-
tifera y meritoria que el escenario politico  proceder segtin tiones absolutamente opinables, por peque-

espaiiol haya vivido en la tltima década. La
regeneracién de la clase politicase basaenel
buen ejemplo, mucho antes que en las meras declaraciones
deintenciones,

Predicar con el ejemplo

A este proposito, la opinién publica estd al tanto de la accion
francamente reformadora de un Papatan secular como Fran-
cisco: los que dudamos, los que creen y los que no lo hacen,
coincidimos curiosamente en identificar en el Papa Francis-
coun personaje positivoy alejado de la pura teologia de dificil
aplicacién prictica. Predica con el ejemplo, como hemos po-
dido detectar en el reciente caso de los curas pederastas en
Granada.

A veces, entrarian ganas de darle una tempordnea vuelta a
la teorfa de los dos soles para proponerle al Sr. Bergoglio que
ofreciera una lectio magistralis a los pequefios hombres que
nos representan, una clase de coherencia, concrecion y-ac-
cién por mera creenciay sin que la motivacion sea el apremio
delasurnaselectorales.

Hablabamos de regeneracion, y haciéndolo debemos men-
cionar los buenos ejemplos imprescindibles para refundar la
confianzadelos ciudadanos, para llegar inclusoa fortalecerla,

légicas maniqueas

fiecesjuridicay éticamente irrelevantes.

La reaccion desmesurada que propone
hoy en Espafia Podemos, si bien es entendible en su génesis,
no deja de asustar en su posible implementacion fictica. Y no
convence no por miedo al cambio, sino porque todavia existe
la opcion de refundar la politica en Espafia, sin necesidad de
proceder segtin l6gicas maniqueas y de exterminio del ene-
migo. Haber pagado una Coca Cola con la tarjeta del Ayunta-
miento no es razon bastante para finiquitar un politico. Est
modus mrebus.

Los instrumentos que contribuyen a dotar al pais de savia
nueva pueden encontrarse en la limitacién de mandatos, enla
consolidacién del sistemna de las primarias abiertas (incluso a
nivel local), en el desarrollo de técnicas y practicas de trans-
parenciaen lavida piblica, entre otros.

En cambio, y para evitar la siniestra deriva justicialista dela
Primera Repiiblica italiana que nada bueno trajo al pais, los
ciudadanos deberiamos conceder un voto de confianza a una
clase politica renovada y escogida de acuerdo con méditas
formulas de selecciény condimentarlo todo con laimplacabi-
lidad y la tolerancia que, al mismo tiempo y segun togue, im-
pone el mero sentido comtin en las cosas de lavida.
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