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 0. INTRODUCCIÓN
· El sistema financiero de un país está formado por el conjunto de instituciones, agentes, mercados e instrumentos que permiten canalizar el ahorro desde las unidades de gasto superavitarias (ahorradores) hacia las unidades de gasto deficitarias (prestatarios).
· El sistema financiero tiene un impacto tanto microeconómico como macroeconómico:

a. Microeconómico: favorece la asignación eficiente de recursos.

b. Macroeconómico: afecta a la instrumentación de la política fiscal y monetaria, tiene importantes efectos sobre la economía real, etc.

· Funcionamiento estilizado: las unidades de gasto con déficit emiten activos financieros primarios (p.ej. acciones, obligaciones, etc.) que colocan en ahorradores o unidades de gasto con superávit.

Esa colocación se puede hacer de forma directa o de forma intermediada (i.e. a través de corredores, mediadores –dealers– o intermediarios financieros),

También puede ocurrir que los intermediarios financieros creen activos que canalicen ahorro a corto plazo (p.ej. cuentas corrientes, depósitos, etc.), siendo en ese caso activos financieros secundarios, que permiten la captación de unos fondos que, de no existir intermediación, no serían utilizados (pues se trata de activos a demasiado corto plazo para las unidades de gasto, por lo que los intermediarios financieros intervienen para transformar el corto plazo en largo plazo).
· Por lo visto anteriormente, el sistema financiero puede ser estudiado bajo 3 puntos de vista:

1. Instituciones/agentes que lo forman.

2. Mercados en que operan.

3. Instrumentos que se negocian.

· Las instituciones se estudian en el tema 18-A; los mercados e instrumentos, en el 19-A. En este tema estudiamos las instituciones, mercados e instrumentos no bancarios a los que pueden acudir las empresas.
· El desarrollo de la financiación no bancaria se ha extendido en los últimos años como consecuencia del racionamiento del crédito y de la puesta de manifiesto de los problemas que conlleva la excesiva dependencia de la financiación bancaria, especialmente para las pymes.

· Existe algo de confusión 
sobre lo que significa realmente financiación no bancaria hoy en día. Tradicionalmente, describe la financiación de empresas e individuos más allá de los bancos. En el ambiente empresarial actual, sin embargo, hay definiciones más restrictivas que sólo se refieren a las actividades financieras que se desarrollan a través del shadow banking (por ejemplo, el crowdfunding o los business angels).
En cualquier caso, en este tema adoptamos un enfoque práctico al definir financiación no bancaria de manera amplia, de manera que incluye:

a. Financiación alternativa.
b. Financiación tradicional en los mercados de capitales a través de la emisión de acciones o de deuda. 
· Esquema: 
	1. Problemas de la financiación bancaria
1.1. Problemas genéricos

· Racionamiento del crédito por información asimétrica (Stiglitz y Weiss, 1981)
· Inestabilidad por pánico bancario (Diamond-Dybvig)
1.2. Problema particular del sistema productivo español: excesiva dependencia de la financiación bancaria
2. Fuentes alternativas: financiación interna (o autofinanciación)
3. Fuentes alternativas: financiación externa (o mercados de capitales)

3.1. Empresas grandes cotizadas
· Renta fija (mercado primario y secundario –AIAF–)

· Renta variable (mercado primario y secundario –Bolsa de Valores–)
3.2. Empresas grandes no cotizadas
· Renta fija (mercado primario y secundario –MARF–)
· Renta variable (mercado primario y secundario –MAB–)
· Capital riesgo
3.3. Pymes
· Leasing, renting, factoring, y confirming
· Venture capital

· Shadow banking (crowdfunding y business angels)

· Intervención pública



 1. PROBLEMAS DE LA FINANCIAICÓN BANCARIA
· La financiación bancaria tiene asociados varios problemas que han estimulado el recurso a fuentes financieras distintas de la bancaria.
 1.1. Problemas genéricos

Racionamiento del crédito por información asimétrica: (Stiglitz y Weiss, 1981)
· Los prestamistas se enfrentan al riesgo de que los prestatarios no devuelvan el crédito que se les ha concedido, generándose un problema de información asimétrica que se presenta en sus dos posibles formas:

a. Selección adversa: cuanto más alto sea el tipo de interés impuesto por el prestamista, más prestatarios arriesgados atraerá (pues el mayor tipo de interés sólo les saldrá a cuenta a los empresarios con proyectos con más rentabilidad asociada, que suelen ser los de mayor riesgo asociado). Así, se expulsa a los prestatarios con proyectos de rentabilidades bajas pero seguras, por lo que sólo quedan los prestatarios más arriesgados, lo que hace que aumente el riesgo de impago.

b. Riesgo moral: cuanto más alto sea el tipo de interés impuesto por el prestamista, más riesgo adoptarán los prestatarios que estén sujetos a un tipo de interés variable, pues para poder hacer frente al aumento del tipo de interés, tendrán que rediseñar sus proyectos de inversión para hacerlos más rentables, lo que siempre suele ir asociado a un mayor riesgo, por lo que de nuevo aumentará el riesgo de impago.

· Por lo tanto, bien por un fenómeno de selección adversa o de riesgo moral, cada vez que el prestatario aumenta el tipo de interés real, aumenta el riesgo de impago.

· Así, cuando la entidad de crédito aumenta el tipo de interés se produce un trade-off: por un lado, aumenta la rentabilidad por el mayor tipo de interés, pero, por otro, disminuye la rentabilidad por el mayor riesgo de impago que genera el aumento del tipo de interés.

· Gráficamente:

· Cuadrante inferior: muestra el retorno unitario esperado de la entidad de crédito, ρ (rho), que será el producto del tipo de interés y de la probabilidad de repago. A partir del nivel r’, el efecto negativo de la probabilidad de impago (provocado por la selección adversa y el riesgo moral que entran en juego para niveles altos del tipo de interés), domina al efecto positivo de la mayor rentabilidad, de manera que el retorno unitario esperado disminuye.

Cuadrante superior: muestra la demanda de crédito (estrictamente decreciente con r) y la oferta de crédito del prestamista (que primero crece conforme aumenta la rentabilidad unitaria esperada y luego decrece cuando disminuye ésta). Para que el mercado se vaciara, los bancos deberían fijar la tasa de interés que iguala la oferta y la demanda, r*, pero los problemas derivados de la asimetría informativa antes vistos harán que el tipo de interés que maximiza el beneficio unitario de la entidad de crédito sea menor, r’, por lo que no se vacía el mercado y hay un exceso de demanda (racionamiento de crédito o credit crunch)
.
Inestabilidad por pánico bancario (Diamond-Dybvig)

· Idea: se trata de un modelo en el que el pánico bancario puede llevar a la quiebra a la entidad debido a que el banco dispone de activos poco líquidos y de pasivos muy líquidos, extendiéndose la crisis a la economía real.
· Marco del modelo.

· Los inversores prefieren tomar préstamos a largo plazo, pues los retornos de sus inversiones tardan tiempo en materializarse.

· Los ahorradores, por su parte, prefieren hacer depósitos a corto plazo, pues saben que pueden tener necesidades repentinas e impredecibles de dinero en efectivo (p.ej. enfermedades).

· Los bancos pueden proporcionar un valioso servicio mediante la canalización de fondos de los ahorradores a los inversores.

· Depositantes individuales pueden no ser capaces de hacer estos préstamos a largo plazo por sí mismos, ya que saben que de repente pueden necesitar acceso inmediato a sus fondos.

· En circunstancias normales, en un sistema bancario las necesidades repentinas de efectivo de los ahorradores no generan un pánico bancario, ya que, mediante la aceptación de depósitos de particulares con diferentes situaciones personales, el banco sólo espera la retirada diaria de una pequeña fracción de los depósitos (ley de los grandes números). Así, un banco puede otorgar préstamos durante un largo horizonte, mientras mantiene pequeñas cantidades de efectivo para atender a los depositantes que lo necesitan.

· Pánico bancario.

· Si, por cualquier circunstancia, todos los depositantes exigieran simultáneamente su dinero, se produciría la quiebra del banco, ya que éste sólo dispone de una parte de efectivo y no puede exigir la devolución de los préstamos ya que éstos se hicieron a largo plazo.

· De esta forma, los primeros depositantes en exigir su dinero podrán recuperarlo, pero los más rezagados se quedarán sin su dinero tras la quiebra del banco.

· Así, se produce una situación de equilibrios múltiples de Nash en el que los fallos de coordinación pueden generar un equilibrio sub-óptimo:

a. Si un depositante espera que los demás no retiren su dinero, él no retirará el suyo, y, como todos los depositantes razonan igual, el banco continuará operando.

b. Pero si, por cualquier razón, espera que los demás retiren su dinero, él se apresurará a retirar el suyo, y, como todos los depositantes razonan igual, se producirá un pánico bancario en el que todo el mundo intentará sacar todo su dinero simultáneamente, dando lugar a la quiebra del banco.

· Así, da igual que el banco esté completamente sano y sea rentable: la mera creencia de sus depositantes de que el resto va a retirar su dinero, hace que quiebre. Es, por tanto, un modelo con profecías autocumplidas (pues el incentivo de cada depositante a retirar sus fondos depende de lo que cree que vayan a hacer los demás). 

· Implicaciones de política económica. Los Gobiernos pueden combatir el pánico bancario de dos formas:

1. Asegurar los depósitos de los individuos en caso de quiebra del banco, con un fondo específico para ello (en España, hasta 100.000 €; en EEUU, tras las corridas bancarias de la Gran Depresión, se creó la Federal Deposit Insurance Corporation). De esta manera, como los depositantes saben que van a recuperar su dinero incluso si el banco quiebra, no retiran sus fondos, por lo que esta medida, en caso de ser creíble, le sale “gratis” al Gobierno.

2. Suspender la retirada de efectivo temporalmente, mientras que el banco recupera parte de sus préstamos para poder hacer frente a las retiradas (como ocurrió en Grecia, donde en la primera mitad del año 2015, salieron 50.000 M€, lo que obligó al Gobierno griego a imponer un “corralito” a finales de junio de ese año).
 1.2. Problema particular del sistema productivo español: excesiva dependencia de la financiación bancaria 
· Antes del estallido de la crisis económica, el 80% de la financiación de las empresas españolas provenía de entidades bancarias, según se indica en varias publicaciones.

Esto contrasta fuertemente con los modelos anglosajones, donde los porcentajes son los inversos al español: 70/80% de financiación no bancaria.
De acuerdo con el Consejo de Estabilidad Financiera, a nivel mundial la financiación no bancaria sería de 1/3.
 2. FUENTES ALTERNATIVAS: FINANCIACIÓN INTERNA (O AUTOFINANCIACIÓN)
· Definición. La financiación interna o autofinanciación hace referencia a los recursos que genera la propia empresa, esto es, la retención de beneficios.

· Incentivos públicos. La reciente Ley 27/2014, del IS, regula 2 mecanismos para potenciar la capitalización empresarial mediante el incremento del patrimonio neto y, con ello, incentivar el saneamiento de las empresas: la reserva de capitalización y la reserva de nivelación (ésta última, específica para las pymes) (ver tema 20-B).
· Ventajas:

1. Permite a la empresa disfrutar de una mayor autonomía y libertad de acción.
2. Las reservas constituyen una fuente de recursos que no es necesario remunerar explícitamente (a diferencia de las acciones –dividendos– y de las obligaciones                   –intereses–). No obstante, decimos explícitamente porque las reservas sí tienen un coste implícito: el coste de oportunidad, ligado al mejor uso alternativo de dichos fondos.
3. Para las pymes constituye el único canal alternativo al bancario para obtener recursos financieros a largo plazo.
· Desventajas:

1. La autofinanciación puede ser insuficiente para llevar a cabo determinadas inversiones. Las necesidades de inversión se presentan de forma discontinua en el tiempo, mientras que la autofinanciación se va generando lenta y gradualmente. Por eso, la autofinanciación impide a veces realizar inversiones rentables si no se han generado aún los recursos suficientes.

2. Aunque la autofinanciación pudiera ser suficiente, ésta no siempre será la mejor alternativa (es decir, la menos costosa).

3. Al no tener un coste financiero explícito, en ocasiones puede dar lugar a inversiones poco rentables.

4. La retención de beneficios para la autofinanciación hace bajar los dividendos percibidos por los accionistas, lo que puede dar lugar a una caída en la cotización de la empresa.

Por todas estas razones, la empresa recurrirá con frecuencia a los mercados de capitales para obtener financiación externa.

 3. FUENTES ALTERNATIVAS: FINANCIACIÓN EXTERNA (O MERCADO DE CAPITALES)
 3.1. Empresas grandes cotizadas

Renta fija
(ver tema 19-B)
Renta variable
(ver tema 19-B)
 3.2. Empresas grandes no cotizadas

Renta fija
(ver tema 19-B)
Renta variable
(ver tema 19-B)
Capital riesgo
· Definición. El capital riesgo o private equity es la actividad financiera consistente en invertir, con vocación de permanencia limitada, en el capital de empresas no financieras y no cotizadas, con el objeto de desinvertir en el futuro y obtener unas plusvalías. Por lo tanto, además de aportar financiación, estos fondos suelen participar en la gestión de la empresa.

· Intervención pública. En 2014 se aprobó una Ley para regular estas entidades, que tuvo por objetivo flexibilizar su operativa y reducir los requisitos de funcionamiento.
 3.3. Pymes

· El campo de la financiación para las pequeñas y medianas empresas españolas está viviendo una cierta revolución.
Leasing, renting, factoring, y confirming 

· Este tipo de operaciones suelen ser la especialidad de establecimientos financieros de crédito. En 2015 había en España 46 establecimientos financieros de crédito.
· Leasing. El fabricante traspasa a la empresa el derecho a usar un bien a cambio del pago de rentas a la institución financiera durante un plazo determinado, al término del cual el arrendatario tiene la opción de comprar el bien arrendado, devolverlo o renovar el contrato.
Ventajas:

1. Supone un alivio financiero ya que permite evitar grandes inversiones de una vez.

2. El canon por leasing es deducible fiscalmente en el impuesto de sociedades.

3. En el caso del leasing operativo, la empresa evita el riesgo de obsolescencia del activo, pues en caso de materializarse, puede rescindir el contrato.

Desventajas:

1. Puede suponer un elevado coste a largo plazo.

2. No todos los activos no corrientes son objeto de leasing.

· Renting. Es como el leasing, pero con la diferencia principal de que el renting no incluye opción de compra.
· Factoring. El factoring consiste en la venta por parte de una empresa acreedora de la totalidad o parte de su cartera de créditos, de manera que la entidad compradora se subroga en el crédito de la vendedora. Para compensar el riesgo de crédito (i.e. que los deudores no atiendan el servicio de la deuda llegado el vencimiento), la empresa vendedora transmite los créditos con un descuento (i.e. una comisión, que suele estar en el entorno del 3%).
· Confirming. El confirming consiste en la obtención de crédito para financiar las compras de una empresa. Es una operación inversa al factoring (de hecho, en inglés no se conoce como confirming, sino como reverse factoring)
.
Venture capital

· Se trata de entidades que obtienen participaciones temporales en el capital de empresas. Con la aportación de esos fondos, la empresa puede desarrollarse y crecer aumentando su valor. Cuando la inversión ya ha madurado, el fondo de capital riesgo se retira vendiendo sus participaciones, buscando rentabilizar la inversión y obtener beneficios de la venta. Se suelen integrar en el órgano de administración de la empresa y asesorar las decisiones estratégicas.

La diferencia entre private equity y venture capital es básicamente el volumen de recursos que canalizan, pues los fondos aportados por los private equities suelen ser mucho mayores (de ahí que estén destinados a empresas de mayor tamaño, mientras que las pymes y start-ups suelen recurrir a los venture capital).

Shadow banking

· Concepto shadow banking. La regulación, o la falta de la misma, es la clave que marca la diferencia entre el sector bancario tradicional y el shadow banking. El shadow banking lo constituyen, pues, todas aquellas operaciones de canalización de capitales que se realizan al margen del sistema financiero, y es especialmente importante en el ámbito de las pymes y de las start-ups.
En algunos aspectos, las entidades que integran el shadow banking coinciden con los bancos tradicionales: operan con créditos, vencimientos y liquidez; asumen riesgos como prestamistas; y también utilizan dinero prestado para comprar nuevos activos.

Sin embargo, no están sujetos a la misma regulación que los bancos. Por ejemplo, en caso de emergencia, no pueden solicitar dinero a un banco central o acceder a fuentes de protección públicas, tales como los fondos de garantía de depósitos.

Muchas de sus actividades quedan fuera de la protección del marco regulatorio, por lo que el shadow banking expone a sus inversores a mayores riesgos, aunque también ofrece una mayor rentabilidad.

Es necesario aclarar que shadow banking no es sinónimo de ilegalidad. Se trata simplemente de operaciones no reguladas o con un grado menor de regulación.

Las fuentes de financiación de shadow banking más importantes para las pymes son el crowdfunding y los business angels.

· Crowdfunding. Las compañías de crowdfunding proporcionan una plataforma electrónica en la que contactan directamente los prestamistas-inversores y los prestatarios-promotores. Por lo general, se trata de inversores no profesionales.

El crowdfunding surge propulsado por un nuevo entorno en el que cobran mayor importancia la digitalización y la interacción social. Se trata de una micro-financiación colectiva. Un modelo financiero que utiliza diferentes plataformas de la red para que personas interesadas en un proyecto aporten cantidades de dinero, a cambio de participaciones en el negocio, intereses o cualquier otro aspecto fruto de un acuerdo.
La Ley de Fomento de la Financiación Empresarial de 2015 regula por primera vez este mecanismo.

La Ley define 2 tipos de inversores en estas plataformas:

a. Inversores institucionales: se trata de los grandes inversores que utilizan estas plataformas para canalizar su ahorro (p.ej. compañías con un volumen de negocio de más de 2 M€, etc.).

b. Inversores minoristas: el resto, que no podrán depositar más de 3.000 € por empresa ni más de 10.000 € por año y plataforma.
Desde el lado de la supervisión, las plataformas de crowdfunding se someten a la autorización, super​visión, inspección y sanción de la CNMV.

Un aspecto impor​tante de la regulación del crowdfunding es que pro​tege a los inversores no profesionales, requiriendo a las plataformas publicar cierta información sobre los solicitantes y sus proyectos. 

Según un informe conjunto entre Ernst & Young y la Universidad de Cambridge, en 2014 en España operaban 34 plataformas que intermediaron un total de 62 M€.

· Business angels. Un business angel es un individuo que ofrece capital, asesoramiento y una red de contactos que los emprendedores no tienen al inicio.

Aunque invierte en cualquier etapa del desarrollo, el business angel desempeña un papel fundamental en la creación de empresas innovadoras al apoyar a los emprendedores en las  fases iniciales del ciclo de vida de sus empresas (semilla y arranque).

Según el informe de 2017 de Aeban (la asociación española de business angels), en la actualidad hay 2.000 en España, popularizándose en los últimos años (el 60% de ellos han surgido en estos últimos 5 años). La inversión media se sitúa entre los 5.000 y los     50.000 €. 
· Problema: asimetrías de información
. El principal problema del shadow banking es que tiene más dificultades que la banca tradicional para superar los problemas de información asimétrica: las entidades bancarias invierten grandes sumas de dinero en sistemas y equipos de evaluación de riesgos para poder distinguir a los prestatarios buenos de los malos, y poder así ofrecer unas condiciones de financiación adaptadas a cada perfil (en lugar de ofrecer un precio medio y acabar expulsando a los buenos prestatarios). Esa infraestructura es algo de lo que no disponen las plataformas de crowdfunding ni los business angels.

Intervención pública
· La intervención pública es particularmente intensa en el ámbito de la financiación a pymes, ya que son las que más dificultades atraviesan para conseguir recursos.
· En esta exposición vamos a destacar el reciente marco regulatorio, el ICO, ENISA, y la Unión del Mercado de capitales a nivel comunitario.
· Marco regulatorio. Ley de Fomento de la Financiación Empresarial (2015), ya mencionada:
1. Regulación del crowdfunding, como veíamos.

2. La ley establece que si un banco o institución de crédito deseara reducir la financiación que provee a una pyme –que esté al corriente de sus obli​gaciones de pago– tendrá que notificar esta decisión a la pyme con 3 meses de antelación.

3. Asimismo, la pyme tiene derecho a solicitar su historial de pago al banco, incluyendo su informe crediticio (credit score).

4. Se reforma el marco legal de la tituli​zación de crédito para simplificarlo y hacerlo más transparente, instando a los bancos a titulizar no solo hipotecas y prés​tamos de grandes empresas sino también crédito a pymes.
5. Impulso del MAB, flexibilizando los requisitos para las compañías que deseen trasladarse desde el MAB al mercado continuo, lo que se produce, de acuerdo con la ley, cuando el capital social de una compa​ñía cotizada en el MAB alcance un umbral de 500 M€.

6. Simplificación de la emisión de títulos de renta fija por parte de las sociedades limitadas (SL).
· ICO.
Concepto y función (ver tema 18-A).

Tipos de préstamos (ver tema 5-A).

· ENISA (ver tema 5-A).
· Unión del Mercado de Capitales. La ruptura del canal bancario como correa de transmisión de la política monetaria supuso un estancamiento del crédito. Ello puso de manifiesto uno de los grandes problemas de la economía europea: su excesiva dependencia de la financiación bancaria y el limitado uso que hacen las empresas (sobre todo las pymes) de otras fuentes de financiación (como los mercados de acciones, bonos, capital riesgo, o crowdfunding)
.

Por este motivo, la Comisión ha planteado una batería de medidas a nivel del conjunto de la UE (y no sólo de la zona euro) para crear un sistema financiero más diversificado y profundo.

· Esto no es más que perfeccionar el mercado interior en lo relativo a libre circulación de capitales.

Estas medidas, agrupadas en el proyecto Unión del Mercado de Capitales, buscan 2 objetivos fundamentales:

1. Promover fuentes de financiación complementarias a la bancaria, a través del desarrollo de nuevos productos y mercados financieros.

2. Eliminar barreras legislativas y armonizar las regulaciones para, en última instancia, integrar los mercados de capitales, logrando una mejor asignación de capitales en la UE.
 CONCLUSIONES
· Financiación alternativa a los créditos tradicionales, sí; desintermediada, no. No podemos caer en la conclusión engañosa de que el peso del canal bancario en la financiación de la economía va a caer drásticamente. Todos los mecanismos de financiación que hemos visto no son propiamente “financiación no bancaria”, al menos no en el caso español. En efecto, en España las entidades bancarias han conseguido intermediar también estos productos: el modelo de banca universal en el que se han basado les ha llevado a ofrecer productos de inversión, fondos, actividades de leasing y renting y, en la actualidad, están alcanzando incluso acuerdos con fondos de capital-riesgo para derivarles aquellos clientes a los que, por no superar los análisis de riesgo, no pueden seguir financiando con crédito bancario. 

Por lo tanto, podemos hablar de financiación alternativa, pero no de financiación desintermediada, de manera que la situación de las entidades bancarias va a seguir marcando el ritmo financiador de la economía española. 
� Un credit crunch afectará con más intensidad a las economías con un tejido productivo muy fragmentado (i.e. con muchas pymes, como España), ya que para las pymes el canal bancario es prácticamente el único canal de financiación posible (mientras que las grandes empresas tienen más fácil acceso a fuentes alternativas como la emisión de acciones o de obligaciones, que ahora veremos).


� Las diferencias entre el factoring y el confirming son:


El factoring es un servicio de cobros; el confirming, de pagos.


El factoring surge a iniciativa del acreedor; el confirming, del deudor.


� Este estancamiento del crédito no fue tan profundo en EEUU, donde las fuentes de financiación de las empresas están más diversificadas debido a la mayor sofisticación y profundidad de los mercados de capitales.
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