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Las alternativas a la financiacion
bancaria tradicional se aceleran

Cada vez son mas las férmulas que
permiten a las empresas familiares
lograr financiacion competitiva sin
tener que recurrir al crédito clasico.

Enric Tintoré

Las alternativas a la financiacién
bancaria tradicional para las em-
presas, que es mayoritaria en el
mercado espafiol, ganan posicio-
nes aceleradamente. Cadavez son
mas las formulas que permiten lo-
grar financiacién competitiva sin
tener que recurrir a un crédito o
préstamo clasico. Eso resulta es-
pecialmente interesante para las
empresas familiares que, de esta
forma, pueden tener acceso a las
ventajas financieras que hasta
ahorasdlo disfrutaban las grandes
corporaciones. Asi lo ha afirmado
José Cuevas, director de Grandes
Empresas de Banca March, en el

transcurso de los Encuentros en
La Vanguardia celebrados esta
semana para analizar los nuevos
caminos que se abren para la fi-
nanciacion de las empresas fami-
liares, enlos que haactuado de an-
fitrion juntamente con Pere Guar-
diola, director general comercial
de Grupo Godo.

En Espafia el mix de deuda ban-
caria tradicional representa el
80% del total frente al 20% que re-
presentan otras fuentes de finan-
ciacion. Esta es justamente la pro-
porcion contraria que hay en los
paises anglosajones. “Es cuestion
de tiempo -afirma José Cuevas-
que el mix de financiacion empre-
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sarial evolucione hacia lo que su-
cede en otros paises”.

La tendencia que registran los
mercados financierosy el crecien-
te interés de las empresas por dis-
poner de formulas alternativas de
financiacion, como complemento
de la puramente bancaria, ha he-
cho que Banca March haya optado
por adaptarse a las nuevas necesi-
dades de sus clientes. En la actua-
lidad, por ejemplo, esyaliderenla
gestion de la emision de pagarés
enelMercado Alternativo de Ren-
taFija (MARF).

En los Encuentros en La Van-
guardia sobre alternativas de in-
version a las empresas familiares
han participado Carles Vergara,
profesor del IESE; Jordi Morral ,
consejero delegado del Grupo Eu-
ropastry; Vicente Fenollar, direc-
tor general Econémico-Financie-
ro del Grupo Barceld; Gabriel
Roig, director general de Finanzas
de Laboratorios Reig Jofré; Fran-
cesc Majo, director financiero
corporativo de Grupo Indukern y

Alta bancarizacién
En Espana el mix de deuda
bancaria es el 80% del total
frente al 20% de otras
fuentes de financiacion.
Es lo contrario de lo que hay
en los paises anglosajones
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Alfonso Erhardt, socio fundador
de Oquendo Capital.

Vicente Fenollar, de Grupo Bar-
celd, explica que actualmente lafi-
nanciacion puramente bancaria
estafuncionando muy bien, yaque
hay mucha liquidez y tipos de in-
terés muy competitivos. Pero pese
aello indica que su grupo siempre
busca las mejores alternativas fi-
nancieras para cada operacion.
Como ejemplo pone los pagarés
del MARF, que son muy competi-
tivos con respecto a los créditos
tradicionales. También sefialaque
en las operaciones corporativas
mads importantes se ha optado por
créditos sindicatos con bancos.

Sefiala Vicente Fenollar que lo
mas importante en todas las ope-
raciones de financiacion, para lo-
grar la maxima eficiencia, radica
enlatransparenciaentodoslosni-
veles del proceso, tanto de una
parte como de otra. “El coste de la
operacion, al final, dependera del
nivel de riesgo del proyecto que se
pretende financiar”.
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José Cuevas

Director de grandes empresas

de Banca March

“Banca March es lider

en la emision de pagarés
de empresas en el Mercado
Alternativo de Renta Fija
(MARF) espanol”

Francesc Majo

de Grupo Indukern

Director financiero corporativo

“Las empresas familiares
debemos explorar todas

las posibilidades que ofrece
el mercado para lograr la
financiacion mas éptima”

Alfonso Erhardt

Socio fundador de Oquendo Capital

“Las pymes van a tener que
aprender a convivir con
varios interlocutores para
financiarse y optar por el
mix que mas les interese”

Francesc Majo destaca que la
banca ha desempefiado siempre
un papel muy importante para
ayudar al crecimiento y la expan-
sion del Grupo Indukern, ya que
se basa en una estrecha colabora-
ciény enun nivel muy alto de con-
fianza desde hace muchos afios,
hasta el punto que practicamente
actiacomo sifueraunsocio. Todo
ello, sin embargo, no es obstaculo
para que la empresa pueda estu-
diar entrar en financiaciones al-
ternativas, como las emisiones de
bonos o pagarés, parael desarrollo
futuro del negocio, a la vista de la
gran transformaciéon que se esta
produciendo en el sector financie-
ro. “Son muy interesantes —dice-
las emisiones de bonos a largo pla-
70, a cinco o siete aflos, sobre todo
parafinanciar los proyectos de ex-
pansion a través de adquisiciones.
Las empresas familiares debemos
explorar todas las posibilidades
que ofrece el mercado y buscar el
equilibrio més beneficioso entre
la financiacion bancaria y la alter-
nativa”.

José Cuevas incide en que el
nuevo marco regulatorio que pre-
para el Banco Central Europeo
(BCE) penalizara mucho, desde el
punto de vista de las provisiones,
la posibilidad de los bancos de
prestar a largo plazo, ya que es
dénde acostumbra a estar el ma-
yor riesgo. En este sentido la fi-
nanciacion alternativa puede
complementar muy bien la fun-
cién de labanca.

El profesor del Iese Carles Ver-
gara explica que la tendencia del
mercado lleva hacia una clara di-
versificacion financiera y que las
empresas familiares deben explo-
rar las nuevas posibilidades que se
le ofrecen para reducir sus costes
financieros. En ese nuevo escena-
rio es importante que las empre-
sas puedan tener un historial fi-
nanciero forjado en las épocas
buenas que les permita generar
confianza y crear relaciones pro-
fundasconlosdiversos actores del
mercado. Destaca el profesor del
IESE que hay que seguir de cerca
la flexibilidad que ofrecen los pai-
ses anglosajones en la finan-
ciacion a largo plazo, que es fun-
damental para muchas inversio-
nes empresariales que necesitan
tiempo para rentabilizarse. En el
mundo hay mucho dinero y mu-
cho capital dispuesto a invertir en
proyectos rentables y hay que ir a
buscarlo cuando se necesita.

La financiacién alternativa —ex-
plica Carles Vergara- no se ha
desarrollado mucho en Espaiia
porque hay un grado de bancari-
zacion muy importante y porque
las pequefias y medianas empre-
sas, por lo general, prefieren por
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comodidad acudir siempre a su
entidad bancaria cuando necesi-
tan financiarse. En los afios de cri-
sis, sin embargo, labanca les cerrd
el grifo crediticio y esto hizo que
empezasen a buscar alternativas,
en un proceso de diversificacion
que ird a mas en el futuro. “La fi-
nanciacion -afirma-esunaherra-
mienta fundamental para realizar
proyectos y debe adaptarse a las
caracteristicas de los mismos”.

Lamejor alternativa para finan-
ciarse que tiene una empresa
familiar —opina Gabriel Roig, de
Laboratorios Reig Jofré- es la de
autofinanciarse en funcién de la
generacion propia de recursos.
“Pero cuando se quiere o se nece-
sita crecer mas rapido —afade- es
cuando hay que recurrir a terce-
ros. Nosotros nos habiamos finan-
ciado siempre con la banca pero
cuando salimos a cotizar en bolsa
se nos abrieron nuevas alternati-
vas”. Entre estas nuevas alterna-
tivas han estado las ampliaciones
de capital, con la entrada de nue-
vos socios; el acceso a los merca-
dos derenta fija, con las emisiones
de pagarés a largo plazo, que sin
embargo son todavia demasiado
caras, o bien el intercambio de
acciones a cambio de integrar ne-
gocio en el caso de las fusiones.
“También hemos financiado un
par de operaciones —afiade- conla
entrada temporal en el acciona-
riado de socios financieros”. Quie-
re matizar, asimismo. que una
adecuada gestion del capital cir-
culante permite disminuir tam-
bién las necesidades financieras.

“En cualquier caso -dice Ga-
briel Roig- hay que agradecer a la
bancaladivulgacién que ha hecho
de la cultura financiera entre las
pequenas y medianas empresas,
unhecho que haayudadomuchoa
la economia del pais”.

Jordi Morral, del Grupo Euro-
pastry, considera que, pese a todo,
esapartir de una ciertadimensién
empresarial cuando se abren mu-
chas mas alternativas de financia-
cién que la puramente bancaria.
Las empresas demasiado peque-
fias apenas tienen posibilidades
de buscar otras vias de financia-
cién mas que el recurso alabanca.

“Lomasimportante paraconse-
guir financiacién -afirma- es el
proyecto empresarial que se quie-
re acometer. Cuando tienes di-
mension suficiente y un proyecto
viable tienes también credibilidad
yesto te permite explorar diversas
alternativas. Nosotros para crecer
hemos recurrido, en diversas fa-
ses, ala financiacion bancaria, ala
entrada de socios de capital riesgo
y a préstamos sindicados, y esta-
mos abiertos asimismo a otras op-
ciones”.

Jordi Morral considera, conres-
pecto al capital riesgo, que puede
ser interesante en funcion del
proyecto empresarial que se aco-
mete. “En cualquier caso -sefiala—
abrirse a socios financieros, aun-
que sea temporalmente, obliga a
un cambio de mentalidad hacia
una mayor profesionalizaciéon y
rigor en la gobernanza de la em-
presa, lo que siempre es bueno
para la evolucién de la misma”.
Pero es importante, segun sefiala,
concretar muy bien el pacto de
socios, especialmente cuando en-
tra y como sale el socio de capital
riesgo en laempresa.

Alfonso Erhardt es socio funda-
dor de Oquendo Capital, un fondo
que ofrece financiacion flexible a
las empresas sin entrar en el capi-
tal, y que compite con la banca en
los préstamos a mas largo plazo,
en lo que se denominan operacio-
nes de deuda mezzanine. Afirma
que las pequenas y medianas em-
presas van a tener que aprender a
convivir con varios interlocutores
parafinanciarse y optar por el mix
que mas les puedainteresar. Sefia-
la que, sin embargo, ain estamos
muy lejos de Estados Unidos en
dénde para cada operaciéon em-
presarial hay un proveedor finan-
ciero especifico. Aqui, en Espafia,
labancalo hace todo pero progre-
sivamente se convertird cada vez
mas en un intermediario de ser-
vicios financieros. “Asistiremos
—dice- al nacimiento de un nume-
roso grupo de especialistas en los
diversos tipos de financiacion”.

José Cuevas explica también
que la nueva competencia a la fi-
nanciacion bancaria para empre-
sas medianas espafiolas, la mayo-
riade caracter familiar, viene tam-
bién de las grandes aseguradoras
europeas y mundiales, que quie-
ren ampliar su campo de acciéon y
se muestran muy activas tanto pa-
ra prestarles dinero como para
convertirse en inversores institu-
cionales en el caso de que emitan
pagarésacortoplazoobonosalar-
go. Este tipo de operadores estan
dispuestos a prestar a plazos mu-
cho mas largos y con mayor fle-
xibilidad que la banca, siendo la
diferencia de coste para las com-
pafiias no excesivamente relevan-
te, especialmente en tiempos de li-
quidez como el actual.

El nuevo conjunto de instru-
mentos financieros al servicio de
las empresas —concluye José Cue-
vas- es complementario de la fi-
nanciacion bancaria y permitira a
las empresas familiares tener ma-
yor capacidad para ser duefias de
su destino, de forma que la falta
de liquidez en un momento dado
no impida su crecimiento ni su
desarrollo. @

Jordi Morral
Consejero delegado
de Grupo Europastry

“Lo mds importante para
conseguir la mejor
financiacion es tener
dimension suficiente y un
buen proyecto empresarial”

Vicente Fenollar
Director general econémico-financiero
del Grupo Barcel

“La emision de pagarés

en el Mercado Alternativo
de Renta Fija es muy
competitiva para la
financiacion a corto plazo”

Carles Vergara
Profesor del lese

“La tendencia actual del

mercado se dirige hacia

una clara diversificacion
financiera en productos

y servicios”

Gabriel Roig
Director general de finanzas
de Laboratorios Reig Jofré

“Las empresas familiares
deben ser valientes y
empezar a diversificar

sus proveedores de fondos
para reducir su riesgo”

Tendencia imparable
La banca lo hace casi todo
en Espana pero cada vez
mas se convertira en un
intermediario de servicios
financieros, igual que
en otros paises




