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El presente articulo trata de andlizar la situacién actual de las condiciones
financieras de las empresas en Espaiia ante la normalizacién de los tipos
de interés y la accién de la politica monetaria para frenar la inflacién. Tan-
fo en la actualidad como en los préximos meses, las empresas se enfrentan
a un escenario de restricciones en la financiacién tras afios de saneamiento
de sus balances y aprovechamiento de una situacién inédita en los cosfes
de financiacién. Su preparacién previa y la diversificacion en sus fuentes
de financiacién son los elementos clave para gestionar razonablemente
las incertidumbres futuras a la espera de una recuperacién vigorosa del
crecimiento econdémico a partir de 2024-2025.

Politica monetaria, fipos de interés, crédito bancario, restriccién financiera,
coste de capifal
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Introduccion

la reaparicién de la inflacion como
preocupacion fundamental tanto para
la macroeconomia como para la
estabilidad financiera, ha puesto fin
a una larga época de tipos de infe-
rés histéricamente bajos. Tal como
recuerda en su famoso grdfico el eco-
nomista Andy Haldane (actualmente
en el Banco de Inglaterra y previa-
mente en Bank of America Merrill
lynch!), nunca se habia llegado a
unos minimos de los fipos de interés
fanto a corto como a largo plazo, y
no sélo eso, sino de manera tan pro-
longada en el tiempo.

Desde este escenario base, la accion
de la politica monetfaria para con-
frolar la evolucién de los precios se
estd traduciendo en un incremento
sostenido de los costes de finan-
ciacién, asi como de los flujos de
financiacion hacia la economia real.
Poner fin a mds de una década de
facilidad monefaria sin precedentes
no estd siendo nada fécil, menos
aln tomando en consideracion los
problemas que se solapan a la ola
inflacionista como son varios eventos
geopoliticos conflictivos (como es el
caso de la invasién rusa de Ucrania
o el rebrote de las tensiones nunca
resueltas enfre China y EE. UU), la
salida de la pandemia de 2020 o
la profunda reestructuracion que se
estd viviendo en los sectores tecnolé-
gicos, entre ofros. Por si fuera poco,
recienfemente se ha sumado la ines-
tabilidad financiera en los mercados
de capitales provocada por los pro-
blemas de liquidez y solvencia de
varias enfidades norfeamericanas y
europeas, varias de ellas acabando

! https:/ /static.seekingalpha.com/uploads /2021 /5 /14 /saupload_BofA_rates_5000_041521.png

en un proceso de quiebra ordenada.

En los proximos meses se verd la
capacidad de los bancos cenfra-
les para embridar la inflacién vy, ol
mismo fiempo, mantener un escena-
rio equilibrado alejado de tensiones
por liquidez y solvencia en los meca-
nismos de fransmision de la politica
monetaria. Especialmente, el Banco
Central  Europeo (BCE) tiene una
tarea compleja en este sentido, dada
la considerable heterogeneidad entre
los tipos de interés que requieren las
diferentes economias que conforman
la Eurozona. Mientras que para el
promedio de los proximos tres afios el
fejido productivo de Alemania o ltalia
requiere de fasas de inferés sustan-
cialmente mds elevadas [por encima
del 5%), economias como la espa-
fiola o la francesa no pueden ir més
allé de entre el 3,5% y el 4% sin que
no se produzca una fensién relevante
en materia de crecimiento y flujos de
financiacion.

Dado que el actual nivel de los tipos de
interés oficiales se sitta muy proximo
al nivel de folerancia de la economia
espariola al precio del dinero, en los
proximos meses es probable que se
produzcan més resfricciones financie-
ras conforme la facilidad marginal de
crédito escale algunos puntos bdsi-
cos adicionales hasta el momento en
que el BCE declare en firme cudl es
su tipo de interés terminal. Este es el
marco monetario y financiero basico
del que parte una necesaria disqui-
sicion sobre las perspectivas  finan-
cieras para las empresas en Espafia
en el presente y en el mds inmediato
futuro.
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Gréfico 1: Estimacion del tipo de interés requerido para cada economia (en %)
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de datos de la Comisién Europea, BCE y BIS2.

Anadlisis del impacto sobre
la financiacién de la
ultima década de politicas
monetarias expansivas
hasta la actualidad

Desde la salida de la crisis financiera
de 2007-2008, el fejido produc-
fivo en Espafia hao llevado a cabo
un infenso proceso de reduccion de
su endeudamiento, al mismo fiempo
que las condiciones de financiacién
se iban flexibilizando hasta el punto
de alcanzar costes histéricamente
bajos. En esfe sentido, la necesaria
operacién de  desapalancamiento
empresarial ha sido un proceso anti-
ciclico con respecto a los tipos de
interés y abundancia de liquidez
para la mayoria de las empresas que
partian de unos niveles de deuda ele-
vados. Aungque también existen ofras
empresas que no partian de un nivel

elevado de deuda y que durante la
Gltima década han aprovechado las
buenas condiciones financieras para
expandirse, acudiendo tfanto a la
financiacion via entidades de crédito
como en los mercados de capitales.

Ast, desde el méximo marcado en junio
de 2010, la ratio de deuda sobre PIB
de las sociedades no financieras en
Espaiia ha descendido del 119,9%
hasta el 74,3%, con una frayectoria
confinuada descendente hasta la pan-
demia, y desde el primer frimestre de
2021 de nuevo profundizando en su
bajada. De este modo, las empresas
[y fambién los hogares) han confri-
buido decisivamente a amortiguar
el crecimiento del endeudamiento
publico en el mismo periodo, dejando
la ratio total de deuda de la economia
espariola en un nivel similar a la salida

de la crisis de 2007-2008.

ltalia

2 Redlizado a partir de la estimacién de la regla de Taylor para cada pais. Céleulo propio a partir de los datos del BCE, INE, Eurostat y Comisién Europea.
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Grafico 2: Evolucion de la ratio de endeudamiento de las sociedades no financieras

(en % del PIB)
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FUENTE: Elaboracion propia a partir de Banco de Esparia
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Este proceso de reduccion de la
deuda ha sido posible por la accion
simulidnea de tres factores: primero,
la amortizacién de pasivos  vivos;
segundo, un menor recurso al crédito
bancario (menor cuantia de nuevas
operaciones crediticias] y fercero,
una reduccién extraordinaria de los
costes de financiacién. Aqui pueden
distinguirse fres efapas bien diferen-
ciadas:

a) Etapa 1: desde la crisis de 2007-
2008 hasta febrero de 2020

b) Etapa 2: desde marzo de 2020
hasta diciembre de 2021

c) Etapa 3: desde enero de 2022
hasta la actualidad

En esfe senfido, en la primera fase
de estos afios anteriores, el recurso
a préstamos de las empresas con
entidades de crédito se redujo en
505.643 millones de euros entre
abril de 2009 (donde marcéd maxi-
mos histéricos) hasta  febrero  de

jun-18

mar-19
dic-19
sept-20
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2020, segin los dafos publicados
por el BCE y recogidos por el Banco
de Espafia. El volumen total de prés-
famos concedidos rozé el billén de
euros entre los meses de noviembre

de 2008 y marzo de 2009.

En paralelo, una proporcion signifi-
cativa de empresas empezéd a bus-
car una mayor diversificacion de sus
fuentes de financiacion acudiendo a
los mercados de capitales via emision
de titulosvalor de deuda. En el mismo
periodo en que se redujo en mds
de medio billon de euros el volumen
fofal de préstamos, la financiacion
via valores representativos de deuda
crecié en 77.454 millones de euros.
Es una proporcién ain reducida con
respecto al fofal, pero es un buen indi-
cador de cémo en los Ultimos afios
ha aumentado la capacidad de las
empresas para emitir bonos e ins-
frumenfos de deuda andlogos para
cubrir sus necesidades de financia-
cion.
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Gréficos 3 y 4: Evoluciéon de los préstamos de entidades de crédito (izq.) y valores
representativos de deuda de las sociedades no financieras (der.) (en miles de euros)
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FUENTE: Elaboracion propia a partir de Banco Central Europeo

Mientras fanfo, las nuevas operaciones Predomina, por fanto, la financiacién
de crédito en términos anuales bOiO' a corto p|gzo con volUmenes esta-
ron desde 577.897 millones de euros
anuales en mayo de 2011 a 347.707
millones en febrero de 2020, un volu-
men muy inferior a las amortizaciones
de préstamos existentes. En un andli-

bles de financiacion durante todo el
periodo de menos de 250.000 euros
y enfre 250.000 euros y un millon.
Aunque en los Ultimos afios se ha pro-

sis por cuantias de préstamo, la gran ducido un incremento sostenido de
mayoria en 2011 son operaciones de la financiacién bancaria a més de
mas de un millon de euros y con un 5 afos (8.900 millones anfes de la
vencimiento inferior a un afio. pandemial.
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Gréficos 5 y 6: Importe anual de las nuevas operaciones de crédito por cuantia individual de

crédito (izq.) y Clasificacion de las operaciones de mas de un millén de euros por vencimiento
(der.) (media mévil 12 meses, en millones de euros)
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FUENTE: Elaboracién propia a partir del Banco de Espaiia
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El fercer factor que completa este
andlisis es la paulafina  reduccion
de los fipos de inferés aplicados a
la financiacién empresarial, fanto en
términos medios del saldo vivo como
de los nuevas operaciones. Asi, el
fipo de inferés medio ponderado del

may-21
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mar-22

ago22
ene-23

saldo vivo de crédito a sociedades
no financieras ha descendido desde
el 3,9% en noviembre de 2011 hasta
el 1,77% previo a marzo de 2020.
De igual modo, el TEDR (Tipo Medio
Ponderado] de las nuevas operacio-
nes ha descendido significativamente
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Gréfico 7: Tipo medio ponderado (TEDR) de las nuevas operaciones de crédito y saldo vivo
(en %)
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de Banco de Espaiia

Todo el andlisis y célculos realizados
hasta este punto llegan hasta el mes
previo a la pandemia, ya que ésfa
supuso un giro radical desde el punto
de vista de la financiacién empreso-
rial. En este sentido, los mecanismos
de ayudas publicas para compensar
el enorme coste para el tejido produc-
tivo de las medidas para detener la
expansion del COVID-19 fueron el
elemento de giro de la composicion

financiera de las empresas espafolas
(Fase 2).

Mecanismos como los créditos avala-
dos por el ICO, asi como las facilida-
des financieras dadas por las propias
entidades y ofras promovidas por
el sector publico, provocaron que,
en los dos trimesires en que se dio
la peor situacién de la pandemia,
el volumen de préstamos bancarios
aumentara en 40.133 millones, unas
emisiones de deuda de 5.715 millo-

3

nes y nuevas operaciones de crédito
por importe de 49.256 millones de
euros. A partir de ese momento, el
volumen de préstamos bancarios
se mantuvo estable en tomo a los
475.000 millones de euros y las emi-
siones de valores representativos de
deuda superaron los 140.000 millo-
nes de euros en diciembre de 2021.

Esta canalizacion del dinero hacia
el mercado fan rapida y en fan poco
tiempo es uno de los factores funda-
mentales que estd defras del actual
fenémeno inflacionista®. Como todo
proceso acelerado de subida de los
precios, siempre existe uno o varios
defonantes que sirven para revelar
fensiones de fondo que o no esfa-
ban bien diagnosticadas, o bien
infencionadamente no se les estaba
prestando atencién. Durante  afios,
la inflacién apenas existié porque el
crecimiento del dinero en circulacion

Borio, C., B. Hofmann and E. Zakrajsek (2023): “Does money growth help explain the recent inflation surge?”, BIS Bulletin, n® 67, January 2023. Avak-
lable af: https:/ /www.bis.org/publ/bisbull67 . pdf
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(medido por su agregado monetario
mds ancho, la M3) era compensado
con una caida importante de la velo-
cidad de circulacion del dinero (V),
fal como puede inferirse a partir de
los dafos publicados por el BCE“.
Esta tendencia se revierte después de
la pandemia hasta la actualidad, mul-
fiplicando el efecto inflacionista sobre
la economia real.

Desde diciembre de 2021 hasta la
actualidad (Fase 3), es muy nofable
el cambio en las condiciones finan-
cieras: la subida de fipos de interés
ha llevado a que el coste medio
ponderado de las nuevas operacio-
nes pase de un 0,83% en febrero
de 2022 (colateralmente la fecha en
que comienza la guerra en el Este de
Europa) a un 3,87% en febrero de
2023. En sélo un afio, el coste ha
aumentado en 300 puntos bdsicos,
llevando el coste medio del saldo
vivo al 3,11% segin el liimo dato
publicado por el Banco de Espaiia
(fambién correspondiente a febrero
de esfe afio).

Por su parte, el importe de las nue-
vas operaciones de crédifo  ha
comenzado a descender, notdndose
especialmente en el volumen de prés-
famos de mas de 250.000 euros y
repuntando  ligeramente al principio
de este afio los créditos de menos de
250.000 euros. Del mismo modo,
proporcionalmente, se registra  un
descenso mayor en los préstamos de
mas largo plazo (de mas de 5 arios),
primando los préstamos mds a corfo
plazo. Y en el caso de los mercados
de renta fija, el importe emitido ha
empezado a descender, situandose
el dlimo dafo de enero de 2023 en

134.202 millones de euros.

Por consiguiente, se esté dibujando un
escenario con una menor demanda
de crédito, volviendo a la dindmica

4 Monetary developments in the euro area: February 2023 (europa.eu).
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previa a marzo de 2020, y unos
costes de financiacion creciendo a
un ritmo imporfante, los cuales pro-
bablemente vayan mas alla del nivel
de tipos que el BCE considere como
“terminal”. Esta dindmica es comin
a la mayoria del tejido empresarial
espanol, si bien en una parte medida
en férminos de nimero de empresas
(la correspondiente a las empresas
grandes y algunas medianas), los
resultados de 2022 son razonable-
mente buenos fal como ha publicado
recientemente el Banco de Espaiia en
su Encuesfa basada sobre los datos
de Central de Balances.

Concretamente, la diferencia entre
rentobilidad y coste de la deuda
es un facfor que ayuda a entender
el potencial que tiene la empresa
mediona en la economia espafola,
y hasfa qué punfo es necesario su
impulso. Tomando los datos de Cen-
tral de Balances trimestral, se observa
como el diferencial entre rentabilidad
y coste de la deuda es muy superior
en la empresa mediana frente a la
grande, con un resuliado extraordina-
rio en los ltimos diez afos. Coincide
esta frayecforia con el gran impulso
exportador de Espafia y la fransfor
macion de su sector exterior después
de la Gran Recesion.

En estos casos, un mix de financio-
cién equilibrado y sus mejores resul-
todos con respecto a 2021 ayudan
a contener los cosfes de capital. Sin
embargo, lo mas probable en el caso
de las pequefias empresas y microem-
presas es que la situacion sea mucho
mas compleja. A falta de datos més
concretos facilitados por el Banco de
Espafia, es esperable un escenario
negafivo, teniendo en cuenta que
esfa insfitucién ya preveia a finales
de 2021 que mas de un 25% de los
pymes fenian un serio riesgo de viabi-
lidad financiera futura.
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Gréfico 8: Diferencial rentabilidad - coste de la deuda (en %)

10,00
8,00
6,00
4,00
200 —-/\ = "-_/-—-/—\/'/
—
0,00 ————————————————————
8IZAE oo NN IT0 0000 RRR22R88000 ]
S5 2 O O € > Lo Hou oL ¢ 5 65 0= S = 0 0 € 2 Lo
2000 €82 958888558838 °558225268%
-4,00
e mpresas grandes Empresas medianas
FUENTE: Elaboracién propia a partir de Banco de Espaiia
Perspectiva para los cepcion del riesgo como reducida su
préoximos meses de la folerancia ante los riesgos crecientes.
financiacién empresarial No se defectan dificulfades desde el
. , punto de vista de los balances, dado
Observando los dltimos datos de infla- | d | .
- | y que el desopalancamiento empre-
C'En Y er;lunlmomem.o en ef'que estan sarial anfes analizado permitié un
rebrofan O| as Tensk;ones NANCIETAs  saneamiento fundamental de las car-
Zn formno Clj secch.Dr ancano, es edvr feras de crédito para ganar fanto en
ente que la polifica monefaria Mo solvencia como en estabilidad finan-
laré sus siguientes avances, lo cual es ciera a medio plazo.
una buena noticia en términos del
incremento de costes de financiacién En suma, pore;e e\{lde.r/ﬂe que ||O
para las empresas. Sin embargo, el esfructura (ie financiacion | de a5
rasgo caracteristico de los préximos ~ €MPresas sulra TenswonEs entos pbro><|-
meses serd la prudencia fanto en lo mos Tﬁgpos, p|ero sobre una base
. rendi n n terior
oferta como en la demanda de cre-  9PTENCIda en 105 Anos posieriores
dito a la crisis de 2007-2008. la expe-
riencia de estos Glfimos afios apunfa
Asi lo reﬂe]o la Gltima edicién de la a que serd d|f|c|‘ volver a ver costes
Encuesta de Préstamos Bancarios del tan bajos como los que han existido
BCE® en la que refleja que en el pri- durante més de una década, lo cual
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nefos han endurecido fanto su per-  Se espera que en los préximos meses
5 The euro area bank lending survey — Fourth quarter of 2022 (europa.eu)
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Ideas fuerza

se pueda avanzar en materia de una
mayor integraciéon financiera a nivel
europeo bajo iniciativas como Capi-
fal Markets Union y Banking Union,
en fase de consfruccién en algunas
de sus partes esenciales.

Poder ampliar a nivel europeo las
posibilidades de financiacién de las
empresas espafiolas es una cuestién
de gran inferés, fanto en términos de
diversificacion de las fuentes de finan-
ciacién como también desde el punto
de vista de la compefifividad, mas

aon en el caso de las empresas que
fienen posiciones activas de comercio
exterior.

Por dltimo, con respecto a la financia-
cién publica, todavia esté por ver el
impacto real de los fondos de recupe-
racion v resiliencia para la mayorio
del tejido productivo espafiol, pero
incluso aunque estos fondos no lle-
gasen, la economia espariola y sus
empresas serdn capaces de refomar
su senda de crecimiento a largo
plazo.

Las facilidades monetarias de la pasada década supusieron una caida extraordinaria del coste de financiacién,
mientras que las empresas dedicaron sus esfuerzos a reducir sustancialmente su deuda, comenzando ademds a
diversificar sus fuentes de financiacién via mercados de capitales

El endurecimiento de las condiciones financieras estd llevando a las empresas a demandar menos crédito y disponer
de menor oferta de crédito, dependiendo mds de sus recursos propios y con una perspectiva nada sencilla desde el

punto de vista de crecimiento en 2023 con respecto a lo esperado en 2022

Existe una disparidad notable entre la situacién financiera de las pequefias empresas y las medianas y grandes. Esto

obligard a poner el foco especialmente en las pequefias en los préximos meses
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