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L  os bancos son la principal fuente de fi-
nanciación de las empresas en Europa. 
Representan más del 70% de la finan-

ciación recibida. Aunque este porcentaje es 
mucho mayor en el caso de las empresas pe-
queñas, algo que no sucede en otros países 
como Estados Unidos o el 
Reino Unido, donde hay 
más dependencia de la fi-
nanciación de los merca-
dos. La diversificación en 
las fuentes de financiación 
siempre es deseable, pero 
en momentos de inestabi-
lidad e iliquidez en los mer-
cados financieros es la fi-
nanciación bancaria la que 
asume -en coordinación 
con las autoridades- la res-
ponsabilidad de mantener la financiación del 
gasto e inversión en la economía. Por eso es 
fundamental tener un sector bancario sano 
y resistente, para que pueda cumplir siem-
pre con su labor de dar crédito al sector pri-
vado, especialmente en situaciones difíciles.  

El canal de financiación bancario, que es-
tá muy regulado y supervisado, traslada la 
política monetaria de los bancos centrales a 
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las familias y empresas. Las autoridades to-
man las decisiones de tipos de interés oficia-
les e inyectan o drenan liquidez para alcan-
zar sus objetivos de estabilidad a través de 
los bancos.  

Las empresas pueden requerir financia-
ción externa para invertir en una nueva lí-
nea de negocio, aumentar la producción ac-
tual, afrontar momentos de dificultad o ac-
ceder a liquidez en su día a día. Obtener fi-
nanciación no está entre sus preocupaciones, 
como refleja la encuesta de actividad empre-

sarial (EBAE) elaborada 
por el Banco de España 
correspondiente al segun-
do trimestre. A las empre-
sas les preocupa ahora 
mucho más lo difícil que 
es encontrar mano de obra 
apropiada y las presiones 
inflacionistas que acceder 
a la financiación de las en-
tidades.  

Un indicador que siguen 
los bancos centrales para 

detectar desequilibrios en la financiación 
empresarial es la diferencia entre el crédito 
y el PIB. Un exceso de crédito puede dar lu-
gar a una respuesta de las autoridades para 
garantizar la estabilidad financiera. El pro-
blema surge cuando el origen del exceso de 
financiación proviene de los mercados finan-
cieros, ante unas condiciones financieras de-
masiado laxas que las autoridades moneta-

rias han mantenido durante mucho tiempo. 
Y esta ha sido precisamente una de las prin-
cipales vulnerabilidades de la estabilidad fi-
nanciera, tal y como han reconocido las au-
toridades mundiales en los últimos años.  

En España la brecha de crédito-PIB ha su-
frido fuertes oscilaciones recientes ante la 
inestabilidad del propio PIB, mientras que la 
financiación estuvo garantizada durante lo 
peor de la pandemia por las medidas de apo-
yo de las entidades financieras. La fuerte ex-
pansión del crédito bancario en 2020 fue cla-
ve para proteger el tejido 
productivo y el mejor ejem-
plo de la eficacia de la co-
laboración público-priva-
da. En estos momentos la 
ratio crédito-PIB sigue en 
niveles elevados, no tanto 
como un indicio de exce-
so de financiación si no 
por el retraso que experi-
menta la economía espa-
ñola para recuperar los ni-
veles de producción ante-
riores a la pandemia. Indicadores adiciona-
les como el nivel de deuda de empresas y 
familias, la ratio de su servicio y el ritmo de 
concesión de créditos se encuentran en ni-
veles moderados.  

La subida de tipos que ya adelanta el Ban-
co Central Europeo probablemente afecta-
rá a la demanda de crédito. Pero combatir la 
inflación se ha convertido en una prioridad 

para todos. La tasa de inflación, que ya está 
a doble dígito, algo impensable hasta hace 
poco, nos empobrece a corto plazo, especial-
mente a aquellos más desfavorecidos, y en-
turbia nuestro futuro.  

El indicador Cepyme publicado en ma-
yo reflejaba una creciente preocupación de 
las empresas por las consecuencias de la 
guerra en Ucrania, por la inflación al alza 
y por la mayor incertidumbre. “El mayor 
otorgamiento de crédito bancario y el man-
tenimiento de los tipos de interés en nive-

les muy bajos son un au-
xilio no menor a la situa-
ción financiera de las 
pymes. Con todo, la situa-
ción de las pymes no es 
de fortaleza: la rentabili-
dad es más baja que en 
periodo 2017-2020 y el 
endeudamiento total con-
tinúa siendo demasiado 
alto para garantizar la sol-
vencia pese al enorme es-
fuerzo de desapalanca-

miento de los últimos años”. 
Todo apunta a un descenso en la deman-

da de financiación en los próximos meses. 
Los bancos españoles tienen la fortaleza y 
los recursos para garantizar la financiación 
que necesitan las compañías para seguir ade-
lante y hacer realidad sus proyectos en cual-
quier situación, también en momentos com-
plicados como los actuales.  

La fuerte expansión 
del crédito bancario 
en 2020 fue clave 
para proteger el 
tejido productivo

La subida de tipos 
que ya adelanta el 
BCE probablemente 
afectará a la 
demanda de crédito

E l 30 de junio de 2022 es la fecha que 
muchas pymes tenían marcada en ro-
jo en el calendario. El inicio del perio-

do estival supone el final tanto de las ayu-
das públicas de Bruselas, canalizadas a tra-
vés de los Fondos de la Sepi y de Cofides, co-
mo de la moratoria concursal. Además, hace 
escasos días, el Gobierno ha puesto en mar-
cha la nueva ley concursal. Las empresas 
volverán a tener la obligación de presentar 
concurso de acreedores en los dos meses si-
guientes a conocer su estado de insolvencia. 
Con ello, las esperadas vacaciones podrían 
tornarse en agridulces para muchas peque-
ñas y medianas empresas.  

Estos ansiados mecanismos de ayuda se 
han ido alargando desde el comienzo de la 
pandemia hasta toparse con un nuevo esce-
nario geopolítico y económico que ha com-
plicado todavía más la salida a flote de mu-
chos negocios. La inflación actual, el incre-
mento de los costes energéticos, la escasez 
de las materias primas o el conflicto en Ucra-
nia están reescribiendo un nuevo panorama 
económico que hace que miles de compa-
ñías tengan que buscar nuevas formas de su-
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pervivencia ante la incertidumbre financie-
ra. A esto hay que añadir que los expertos del 
Registro de Economistas Forenses (Refor) 
del Consejo General de Economistas divisan 
un horizonte no muy alentador. Para este año 
pronostican que España se mantenga en el 
top 10 mundial de países con mayor núme-
ro de empresas en situación de insolvencia.  

Con este marco económico son muchas 
las compañías que están 
acelerando su reestructu-
ración para evitar entrar 
en concurso y, aquellas, 
que finalmente acaben so-
licitándolo, verán en la 
venta de su unidad pro-
ductiva y/o sus activos una 
salida para salvar su ne-
gocio. Este último punto 
quizá es el que pueden 
aprovechar mejor los fon-
dos de capital privado y el 
que les puede suponer, sobre todo a las pymes, 
un balón de oxígeno para subsistir. La ad-
quisición de activos o de unidades produc-
tivas de las compañías en situación de difi-
cultad financiera o distressed es una prácti-
ca que se ha ido incrementando en los últi-
mos años. Si bien es cierto que se ha visto 
reducida, de manera momentánea, desde la 
pandemia precisamente por las ayudas con-
cedidas. El cese de todas estas medidas co-

yunturales hace prever un aluvión de con-
cursos de acreedores que pondrá de nuevo 
encima de la mesa esta variable como alter-
nativa de continuidad para las compañías 
insolventes.  

Al mismo tiempo, la nueva ley concursal  
facilita este tipo de operaciones, siempre y 
cuando, se trate de salvar a empresas viables 
que no tengan capacidad para afrontar sus 

deudas. ¿Qué quiere de-
cir esto? Que aquellas 
compañías que tengan un 
valor de mercado supe-
rior a su valor en liquida-
ción, podrán optar por es-
ta vía para salir adelante. 
Sin embargo, pese a que 
este tipo de transacciones 
son populares entre las 
grandes firmas y en el 
mundo del M&A, quizá 
sean menos conocidas pa-

ra el mercado de las pymes y, en concreto, 
para las pequeñas empresas. Muchos de es-
tos negocios españoles, ante su desconoci-
miento, pueden no ver este movimiento y 
asociarlo como algo negativo sobre su acti-
vidad comercial. Pero nada más lejos de la 
realidad. Pueden aprovechar el momento 
de incertidumbre como una oportunidad 
para (1) generar de nuevo liquidez con la que 
afrontar este incierto escenario y salir refor-

zado de él y (2) asegurar su continuidad em-
presarial. En definitiva, pueden encontrar 
en el capital privado uno de sus mejores alia-
dos para emerger de esta situación. 

Aunque las perspectivas a corto plazo pue-
dan no ser muy positivas para muchas pymes, 
tienen que poner su mirada en el largo pla-
zo y ver diferentes opciones que les permi-
tan mantenerse en el tiempo. El hecho de 
entrar en concurso, con las facilidades que 
la nueva ley introduce, debe contemplarse 
como un facilitador que pone a su servicio 
todas las herramientas posibles para sobre-
ponerse. Entre ellas, poder acceder a los in-
versores antes de que el negocio se deterio-
re más debido al estrés de la situación y que, 
de otra manera, posiblemente, no habrían 
contemplado en sus planes de desarrollo o 
crecimiento. 

Sin duda alguna, nos enfrentamos a un se-
gundo semestre en el que tanto los fondos 
de capital privado como las pequeñas y me-
dianas empresas se vuelven a necesitar. Pa-
ra los inversores supondrá la ocasión de po-
der identificar oportunidades que les per-
mitan entrar o afianzarse y consolidarse en 
determinados sectores en los que quieran 
posicionarse. Para las pymes la superviven-
cia de su negocio y su mantenimiento en el 
tiempo. Para España, que el tejido produc-
tivo se mantenga y se pierdan los menores 
puestos de trabajo posibles.

El cese de medidas 
coyunturales hace 
prever un aluvión  
de concursos  
de acreedores 

EL CAPITAL PRIVADO, ALTERNATIVA PARA  
LA CONTINUIDAD DE EMPRESAS INSOLVENTES
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