La Circular Pyme como respuesta a la heterogeneidad
del tejido empresarial en Espaia

Irene Pefa y Pablo Guijarro*

El presente articulo estudia la nueva Circular del Banco de Espaia en materia
de informacion a la empresa por parte de las entidades financieras. La Circu-
lar tiene una importancia trascendental en el contexto actual, a pesar de que
las dificultades de acceso a la financiacion por parte de las empresas se han
disipado gracias a la contundencia de las medidas desarrolladas por el Banco
Central Europeo. Esta trascendencia reside en el impulso a la homogeneizacion
de la informacion de las empresas de menor tamaiio, que es susceptible de
agilizar la toma de decisiones de los financiadores y también el desarrollo
de formulas de financiacion no bancarias como la titulizacion. La popular-
mente conocida como Circular Pyme persigue reducir las asimetrias informati-
vas que tradicionalmente han caracterizado al tejido de pymes para favorecer
asi la financiacion a las empresas a través de un mejor y estandarizado anali-
sis sobre su perfil de riesgo crediticio.

La Ley de fomento de la financiacion Tal y como se abordaré en el siguiente apar-

empresarial y la Circular
de Informacion Financiera-Pyme

El pasado 11 de julio se public en el Boletin
Oficial del Estado la Circular 6/2016, de 30 de
junio, del Banco de Espafa, por la que se deter-
minan el contenido y el formato del documento
Informacién Financiera-Pyme y se especifica la
metodologia de calificacién del riesgo previstos en
la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la
financiacion empresarial.

* Afi-Analistas Financieros Internacionales S. A.

tado, la atomizacion del tejido empresarial espariol
en un gran nimero de auténomos y empresas
de tamafio micro (menos de 10 empleados) y
pequeno (menos de 50 empleados) ha supuesto
tradicionalmente un obstédculo para que las
empresas pudiesen dirigirse a canales de finan-
ciacion alternativos a la banca tradicional como,
por ejemplo, los mercados de capitales. Y tam-
bién para que tanto entidades financieras como
inversores pudieran elaborar un andlisis de ries-
gos profesionalizado, al igual que ocurre con las
grandes empresas.
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Todo ello habria redundado en una fuerte depen-
dencia de las empresas de la financiacién bancaria,
accediendo normalmente a plazos de financiacion
cortos, dado el perfil de riesgo (o, mas bien, dadas
las dificultades para hacer anlisis de riesgos a largo
plazo), lo que a su vez habria retroalimentado el
problema del tamafio al impedir por parte de las
empresas fortalecer su estructura financiera para
acometer inversiones significativas en crecimiento.

Las entidades de crédito estardn obligadas
a notificar a las pymes, por escrito y con una
antelacion de tres meses, cualquier decision
relacionada con la cancelacion o reduccion del
flujo de financiacion, asi como a acompariiar de
manera gratuita informacion sobre su situacion
financiera e historial de pagos, que incluird una
calificacion del riesgo de la pyme.

Con objeto de paliar en parte esta problemé-
tica, asi como de favorecer la financiacion bancaria
de las pymes haciéndola més flexible, accesible y
transparente, la Ley 5/2015 anteriormente men-
cionada establece en su capitulo primero la obli-
gacion de las entidades de crédito de:

m Por un lado, notificar a las pymes!, por escrito
y con una antelacién de tres meses, cual-
quier decisién relacionada con la cancelacién
o reduccion del flujo de financiacién que les
hubiera venido concediendo.

m Por otro lado, acompafiar de manera gratuita
dicha notificacién con informacion sobre su
situacion financiera e historial de pagos en un
documento denominado Informacion Finan-
ciera-Pyme que incluird una calificacion del
riesgo de la pyme.

Con estas dos medidas, la Ley 5/2015 pre-
tende que la pyme cuente con tiempo suficiente
para buscar alternativas de financiacion sin sufrir

problemas relevantes de liquidez, y favorecer el
éxito en esta busqueda gracias a una valoracién
del riesgo de la misma en términos comparables y
fidedignos, basada en la combinacién de informa-
cion financiera de calidad, aportada por las entida-
des, y una adecuada y estandarizada metodologia
recogida por la mencionada circular.

En efecto, las valoraciones de riesgo (o rating)
permiten obtener informacion sobre la calidad
crediticia de una compariia mas alléd de la que se
podria obtener a partir de datos publicos. Esto es
especialmente relevante en el caso de las pymes,
donde la informacién publica es practicamente
inexistente y existe una tradicional opacidad sobre
la gestién de negocio. De hecho son las propias
entidades financieras a través de su vinculacién
historica y su implantacion a nivel local las fuentes
de mayor informacion.

Se trata, por tanto, de extraer ese conocimiento
de la pyme y estandarizarlo con el propoésito de que
esta “medicion del riesgo” simplifique el proceso de
busqueda de financiacién (por ejemplo en aquellos
casos en los que una entidad deniegue la conce-
sion de fondos por razones de concentracion secto-
rial pero no de debilidad de la empresa), y permita,
en cierta medida, flexibilizar la politica de precios y
de términos de la financiacién en funcién de una
cierta categorizacion de las pymes.

La medicion estandarizada del riesgo debe sim-
plificar el proceso de buisqueda de financiacion
y permitir, en cierta medida, flexibilizar la poli-
tica de precios y de términos de la financiacion
en funcion de una cierta categorizacion de las

pymes.
1

Otras ventajas asociadas a las calificaciones
crediticias y que pueden extrapolarse desde la
experiencia de las grandes empresas al terreno de
las pymes son las siguientes:

' Pyme: microempresa, pequefia o mediana empresa incluyendo a las personas fisicas (trabajadores auténomos).

2 En todo caso, siempre que las pymes lo soliciten, la entidad de crédito estaré obligada a facilitar el documento de Informa-
cién Financiera-Pyme al acreditado bajo pago de la tarifa correspondiente, que podrd estar limitada por el Banco de Espania.
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m El rating es una sefial de la calidad de la
empresa. Empresas con calificaciones simi-
lares deberian poder aspirar a obtener finan-
ciacion en condiciones similares.

m Una vez que la empresa conoce cudl es
su calificacion tiene incentivos para desa-
rrollar unas politicas de gestion prudentes
encaminadas a mantener o mejorar dicha
calificacion.

m El informe es asimilable a un burd positivo,
pues la empresa habria sido evaluada por
las entidades financieras, y puede exhibir los
resultados ante nuevos financiadores, agili-
zando la obtencién de fondos.

m El informe de calificacion, en este caso el
documento de Informacion Financiera-Pyme,
favorece una vision méas a largo plazo del
negocio con indicadores de alerta sobre posi-
ciones de liquidez, endeudamiento, etcetera.

m El informe puede ser utilizado no Unicamente
por la empresa para obtener financiacion con
coste explicito (deuda bancaria/inversores),
sino como una herramienta de negociacién
en sus relaciones con proveedores.

Condicionantes de la dependencia
de la financiacion bancaria en Espaiia:
caracteristicas del tejido empresarial

En el presente apartado analizamos tres de los
factores que tradicionalmente han condicionado la
fuerte vinculacién de la empresa espafiola con el
sector bancario:

e Reducido tamafio medio.

e Heterogeneidad en las ratios econémico-
financieras.

e Motivacion para el emprendimiento condi-
cionada en muchos casos por la necesidad
y no por la deteccién de oportunidades.

Tamaio medio comparado

Uno de los principales condicionantes del
tejido empresarial en Espafia es el tamafio medio
de la empresa. A partir de la informacion que
publica el INE y Eurostat (junio de 2016), pode-
mos observar que el 95,7% del total de empre-
sas son micro (de 0 a 9 empleados), el 3,6%
pequefas empresas (de 10 a 49 empleados),
el 0,6% son empresas medianas (de 50 a
249 empleados) y Unicamente un 0,1% del total
de empresas espafiolas son grandes (més de
250 empleados). Es especialmente relevante
el hecho de que el nimero de auténomos en
Espafa es de 1,5 millones, superando holgada-
mente el nimero total de empresas con asalaria-
dos (1,3 millones).

Las principales diferencias con respecto a pai-
ses de nuestro entorno se sitlian en las microem-
presas, con una participacion que en media de la
Union Europea (UE) se sitda en apenas un 92%
del total, y en las empresas medianas, donde el
peso relativo en los paises de la UE se sitda por
encima del 1% (gréfico 1).

Tamafio medio de la empresa en Espaia vs UE
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La menor participacion de empresas medianas
y grandes en el tejido empresarial ayuda a explicar
las diferencias en el tamafio medio, medido en
numero de empleados. Asi, en el caso de Espafia,
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la dimensién media se sitia en 4,7 trabajado-
res, un registro sensiblemente inferior al de las
empresas de los principales paises de la UE (6 en
Francia, 11 en Reino Unido y 12 en Alemania)
debido a la escasa participacion de empresas
medianas y grandes en la economia espafiola que
hemos descrito con anterioridad (gréfico 2).

Tamaiio medio de la empresa en diferentes economias
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Estos porcentajes nos ayudan a ilustrar una de
las fuentes de heterogeneidad que se encuentran
presentes en el tejido empresarial en Espafia y, en
concreto, la extraordinaria dependencia de la finan-
ciacion bancaria. Estas unidades empresariales no
tienen capacidad de acceso a los mercados finan-
cieros por si solas dada su reducida dimensién vy,
por lo tanto, su Unica fuente de financiacion ajena
son las entidades financieras, cuyo conocimiento
del entramado empresarial y econémico es mucho
mayor que el de los mercados de capitales.

Adicionalmente, y aunque no forma parte del
presente articulo, la reducida dimension de la
empresa redunda en una elevada vulnerabilidad
del mercado laboral espafiol en tiempos de cri-
sis, pues son las empresas de menor dimension
las que presentan una mayor sensibilidad a la
evolucién del ciclo econémico. Esta circunstancia

es susceptible de alterar, en ocasiones, la capaci-
dad de obtencion de financiacion de las entida-
des financieras.

Heterogeneidad en las ratios econémico-
financieras

La Circular de Informacidn Financiera-Pyme
establece algunas ratios de referencia para el ané-
lisis de riesgo que deben realizar las entidades
financieras, entre las cuales figuran la trayecto-
ria del negocio (evolucién de las ventas en los
ultimos cinco afos), la rentabilidad econdmica, la
rentabilidad financiera o la solvencia, entre otras.
En relacion con estos indicadores encontramos
otro de los condicionantes que plantea el tejido
empresarial en Espafia: una elevadisima hetero-
geneidad en las ratios financieras de las empresas,
y un retraso en la disponibilidad de informacion
financiera actualizada.

Para la realizacion del analisis de dispersion
hemos tomado una muestra de empresas media-
nas que cuenten con:

m Facturacion entre 6 y 21 millones de euros.

m Informacién financiera disponible a cierre de
2015.

Partiendo de informacién del Registro Mercantil,
encontramos un total de 711 empresas que cum-
plen estos dos requisitos. La dispersion de las
ratios economico-financieras se puede observar
en diferentes aspectos (cuadro 1):

m El promedio y la mediana de los diferentes
indicadores se encuentran muy alejados, cir-
cunstancia que pone de manifiesto que exis-
ten valores extremos en la muestra, tanto en
la parte alta como en la parte baja del rango.

m Si realizamos un andlisis acotado de valores
extremos y reducimos la muestra a aquellos
comprendidos entre el percentil 10 y el per-
centil 90, nos encontramos con una pérdida
de informacién que en media representa
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el 10% de la muestra (aproximadamente
70 empresas), pero que en el caso de la
rentabilidad econdémica alcanza el 30%. Es
decir, los registros econdémico-financieros
no presentan una distribucién uniforme en
torno a un valor central, circunstancia que en
muchos casos complica el calibrado de los
modelos internos de riesgo de crédito.

Ambas circunstancias se ponen de manifiesto
en el andlisis grafico de las principales variables
sobre las que se puede realizar un andlisis de
riesgo tradicional (véanse los gréficos 3 a 6). Se
observa que no existe concentracién en torno a
un valor caracteristico y que incluso existen valores
extremos en torno a los cuales se concentra un
numero elevado de empresas.

Cuadro 1

Medidas de rentabilidad y solvencia de empresas medianas en Espaiia

Crecimiento ventas

(media 5 arios)
(%)
Promedio 44735
Mediana 6,5
Percentil 10 -5,0
Percentil 90 573

Nota: Tamarfo muestral de 711 empresas.
Fuente: Sabi, Afi.

Activo total/ ROA ROE
Patrimonio neto (%) (%)
4354 8,7 312,4
2440 73 8,2
111,2 -1,7 -8,1
958,2 20,9 53,9

Gréfico 3

Crecimiento de las ventas
(Media de los ultimos 5 afios, en porcentaje)
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Es preciso destacar que este ejemplo de disper-
sion se ha realizado sobre empresas de tamafio
medio, a las que se les presume una capacidad
de generacién de informacién financiera mucho
mas ordenada que a empresas de mds reducida
dimensién (sean pequefias o micro empresas).

El descenso hacia dimensiones mas reducidas de
empresa no hace sino poner de manifiesto una
dispersion ain mayor que dificulta la toma de
decisiones y en muchos casos puede provocar
decisiones contradictorias entre entidades finan-
cieras solo atendiendo a la informacién financiera.

Gréfico 4
Rentabilidad econémica (ROA)
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Gréfico 5
Rentabilidad financiera (ROE)
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La motivacién para crear empresas

Finalmente, es interesante llevar a cabo una
visién general de los motivos que se encuentran
detrds de la creacién de empresas. Es cierto que
en los ultimos afos el fendmeno emprendedor en
Espafia ha proliferado, pero cabe preguntarse si lo
que estd detrds de esa mayor vocacion empren-
dedora es un cambio de sesgo en el modelo de
crecimiento de la economia vy, por lo tanto, exis-
ten oportunidades nuevas, o bien si existe un
problema en el mercado laboral que justifica la
busqueda de alternativas para un sostenimiento
economico para los afectados por el desempleo.

La encuesta que recoge el Global Entepreneurship
Monitor (GEM, 2015) anualmente muestra resul-
tados interesantes en este sentido (gréfico 7),
puesto que, aunque la percepcién de oportunida-
des sigue siendo un factor determinante a la hora
de iniciar un negocio (més del 70% de los casos),
su peso relativo sobre el total se ha reducido de
forma muy notable en los ultimos afios (10 pun-
tos), dejando paso a la necesidad como justifica-
cion para la apertura de un negocio (25%).

Esta situacion encuentra explicacion en el
emprendimiento como respuesta a la incapacidad

del mercado laboral para absorber el alto volumen
de poblacién desempleada. Esta dindmica justifica
que en los estratos mas bajos del tejido empresa-
rial la medicién de riesgos que realizan las entida-
des financieras se aproxime maés al clésico andlisis
de solvencia de personas fisicas, y no tanto al de
empresas ya consolidadas.

Motivos para el emprendimiento en Espaia
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Metodologia de calificacion del riesgo

Tal y como se ha comentado, con el objetivo
de estandarizar la calificacién del riesgo que, bajo
el amparo de lo establecido en la Ley 5/2015, las
entidades financieras estardn obligadas a facilitar a
las pymes junto con el resto de informacién conte-
nida en el documento de Informacién Financiera-
Pyme, el Banco de Espafia (BdE) ha desarrollado
en su Circular 6/2016 la metodologia y el modelo-
plantilla para la elaboracién de dicha calificacion.

Segln se establece en la propia Circular, las
entidades financieras deberdn haber adaptado
sus sistemas para proveer de esta informacion a
las pymes desde los tres meses de su entrada en
vigor, es decir, desde el 11 de octubre de este afio.

Segun la metodologia propuesta, para llegar a
la calificacién de riesgo de las pymes las entidades
financieras deberdn evaluar tres grandes bloques
de informacion del acreditado:

m Situacion financiera: basada en el anélisis de
sus estados financieros y/o Ultimas declara-
ciones del impuesto de sociedades (en el
caso de auténomos, la informacion fiscal y/o
patrimonial de la que se disponga).

m Variables cualitativas: evaluacion de aspec-
tos referidos al negocio o actividad que la
pyme ha desarrollado.

m Variables conductuales: andlisis y valoracion
del comportamiento del acreditado a lo largo
de las relaciones contractuales en las que la
entidad ha sido parte.

Para cada uno de los bloques, el regulador
detalla los aspectos minimos que las entidades
deberan considerar, si bien, deja cierta flexibilidad
para que las entidades financieras apliquen crite-
rios adicionales y/o sustitutivos en el caso de que
alguna informacién no esté disponible.

Asi, por ejemplo, para el andlisis de la situa-
cion financiera, el BAE propone una bateria de

nueve ratios con el objetivo de evaluar la acti-
vidad, rentabilidad, liquidez, nivel de endeuda-
miento y solvencia de las pymes. Sin embargo,
la Circular prevé la posibilidad de que las enti-
dades utilicen otras ratios que consideren mas
adecuadas siempre que con ellas se cubran las
mismas areas de andlisis.

La calificacion de riesgo de las pymes se basard
en tres bloques de informacion: situacion finan-
ciera, variables cualitativas y variables conduc-
tuales.

I ——

También en las éreas cualitativas y cuantitativas
el regulador especifica que, ademés de los crite-
rios minimos por él establecidos, las entidades
financieras podran complementar este andlisis con
la inclusién de otras variables propias del negocio
y de la relacién del cliente con la entidad respecti-
vamente que considere adecuadas.

Para cada una de las tres areas de anélisis, las
entidades financieras tendrédn que otorgar una
calificacién en funcién de las escalas definidas
por el BAE en la Circular. Asimismo, las entidades
tendrén que ponderar seglin su mejor criterio la
importancia que se otorga a cada una de las &reas
y, dentro de estas, la que se da a cada variable.

El resultado final del andlisis se debe presen-
tar en una escala también fijada por el Banco de
Espafia que contempla cuatro niveles de riesgo
(cuadro 2): riesgo bajo, riesgo medio-bajo, riesgo-
medio alto y riesgo alto; ademds, en los casos en
los que no se haya podido disponer de informa-
cion suficiente sobre la pyme, hay una quinta cate-
goria de informacién “no disponible”.

Finalmente, la entidad financiera tiene la obli-
gacién de proporcionar a la pyme, siempre que
sea posible, su posicién relativa dentro de su sec-
tor de actividad a través de la aplicacién de ratios
sectoriales de las sociedades no financieras dise-
fiada por la Central de Balances del BAE, un servi-
cio que analiza la informacion econémico-financiera
que envian voluntariamente las empresas no
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Evaluacion financiera +

Muy buena

Buena

Regular

Débil

No disponible

Riesgo bajo:

Capacidad adecuada
para hacer frante a
los compromisos
financieros

Riesgo medio-bajo:

Existe alguna
incertidumbre no
especialmente
significativa sobre la

Evaluacion cualitativa + Evaluacion conductal
Positiva Positiva
Neutra Neutra
Negativa Negativa

a» Vv ¢

Calificacion de riesgo
Riesgo medio-alto:

Riesgo alto:

No disponible:

capacidad existente
para hacer frente

a compromisos
financieros

financieras espafiolas y que permite mejorar el
conocimiento de estas sociedades.

Implicaciones para la pyme de la
Circular 6/2016 del Banco de Espaiia

A pesar de la relativa sencillez tanto metodoldgica
como de presentacién de resultados de la calificacion
de riesgo pyme introducida por la Circular 6/2016,
su desarrollo puede tener grandes implicaciones
para el futuro de las pymes y podria representar un
cambio completo en la aproximacién de auténo-
mos y pequefas empresas al proceso de crédito.

Durante la reciente crisis financiera se puso de
manifiesto la, por un lado, excesiva dependencia
de las pymes a la financiacién bancaria y, por otro,
su mayor vulnerabilidad ante shocks crediticios.
Tal y como evidencian algunos estudios empiri-
cos (Beck, Demirglic-Kunt y Maksimovic, 2008),
cuanto mds pequefia y joven es una empresa,
méds dificultades encuentra en acceder a la finan-
ciacién, ya que son percibidas como empresas de
mayor riesgo, de las que se dispone de menor
grado de informacion v, por tanto, mas dificiles de
evaluar.

financieros

Existen Existen serias dudas  No se ha podido
incertidumbres de que se pueda disponer de
significativas sobre hacer frente a informacion

la capacidad para SUS COMPromisos suficiente para
hacer frente a financieros obtener la
compromisos calificacién

La metodologia definida en la Circular, a pesar
de su aparente sencillez, implica un notable avance
en este sentido, ya que supone reducir las asime-
trias informativas en torno a la pyme y proporciona
una estandarizacién de los criterios de anélisis de
riesgo, permitiendo clasificar a las pymes en torno
a cuatro grandes bloques de riesgo.

Cuanta mds informacién disponible, meno-
res deben ser las barreras que una pyme afronte
para acceder a la financiacién y menor su vulne-
rabilidad ante shocks crediticios. Esto es espe-
cialmente relevante en una economia donde las
pymes representan un 99% del tejido empresarial
y donde se ha demostrado que las barreras que
estas empresas encuentran para acceder a la finan-
ciacién (gréfico 8) tienen importantes implicaciones
econdmicas en términos de crecimiento y empleo.

Esta evidencia no es Unicamente nacional, sino
que afecta en términos generales a la mayoria de
las economias europeas. Es por eso que uno de
los principales objetivos que se ha fijado la actual
presidencia de la Comision Europea (CE) es la
creacién de una Unidon de Mercado de Capitales
que, entre otros objetivos, permitard reducir el
grado de bancarizaciéon en Europa y favorecer
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Grafico 8

Relacion entre la disponibilidad de crédito bancario y las dificultades de las pymes para encontrar financiacion
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el desarrollo de fuentes alternativas de financia-
cién que permitan poner en contacto a pymes con
inversores.

Tal y como sefiala la propia Comisiéon Europea
(2015), la dependencia que las pymes tienen de
la financiacion bancaria tiene sus raices en una
duradera relacion con las entidades financieras. En
efecto, hasta la reciente crisis financiera la econo-
mia europea transité en un periodo de elevada
liquidez en el que la abundante disponibilidad de
financiacion bancaria hizo que la empresas no
tuvieran que buscar alternativas de financiacion.
Eso ha proporcionado a las entidades bancarias
una ventaja comparativa a la hora de adquirir infor-
macion sobre las pymes.

Ahora, con los requerimientos de informacion
establecidos en el documento de Informacion Finan-
clera-Pyme las entidades bancarias se veran obliga-
das a compartir esta informacién histérica sobre la
pyme permitiendo, por tanto, que las pymes cons-
truyan nuevas relaciones con otros proveedores
de financiaciéon (inversores) y su participacién en
los mercados de capitales.

En este sentido, la disposicién de nueva infor-
macion financiera sobre la pyme deberia favorecer
la consolidacién de férmulas alternativas de finan-
ciacion (denominadas en su dia como “banca en
la sombra”) que encontraron su oportunidad de
desarrollo durante la reciente crisis financiera ante
las dificultades de la banca para intermediar el
crédito y que han continuado creciendo en parte
gracias al proceso de digitalizacién de la econo-
mia, ya que muchos de estos nuevos canales de
financiacién se apoyan en plataformas tecnoldgi-
cas (como, por ejemplo, los préstamos peer to
peer o las plataformas de financiacién participa o
crowdfunding).

Los bancos se verdn obligados a compartir la
informacion historica sobre las pymes, permi-
tiendo que estas construyan nuevas relaciones
con otros proveedores de financiacion y su par-

ticipacion en los mercados de capitales.
I ———

Finalmente, la financiacion de las pymes tam-
bién podria verse favorecida con la Circular a tra-
vés de mecanismos como la titulizacion de activos,
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que conectan los mercados de capitales y la banca
tradicional. Este mecanismo de financiacién, que
también puede ser utilizado por empresas, ha sido
ampliamente empleado por las entidades financie-
ras para dar liquidez a sus activos (normalmente
préstamos hipotecarios y préstamos a pymes). No
obstante, a raiz de la crisis la titulizacién de activos
se ha visto gravemente afectada, precisamente por
problemas derivados de informacion asimétrica
respecto a los colaterales titulizados (gréfico 9).

Precisamente por esto uno de los objetivos de
la CE, a través de su proyecto de Union de Mer-
cados de Capitales, promover una titulizacion sim-
ple, estandarizada y transparente. Las empresas se

mos a pymes son mas dificiles de evaluar que un
préstamo hipotecario debido a la mayor hetero-
geneidad de los negocios a las limitaciones de

1
La financiacion de las pymes también podrd
verse favorecida con la Circular a través de
mecanismos como la titulizacion de activos,
que conecta los mercados de capitales y la

banca tradicional.
|

informacion, de ahi que su desarrollo sea mas
dificil. En este sentido, la posibilidad de agrupar
a las pymes en torno a niveles de riesgo similar

Gréfico 9

Importe nominal emitido de bonos y pagarés de titulizacion (Fondos de titulizacion de activos. Empresas)
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podrian beneficiar indirectamente de la titulizacion
si las entidades lograran titulizar a buen precio prés-
tamos concedidos a pymes, ya que esta liquidez
obtenida deberia redundar en nuevos préstamos a
pymes a tipos més reducidos.

Para ello es fundamental, ademés de restaurar
la confianza en el instrumento, algo que deberia
tender a solucionarse con la nueva regulacion
prevista por la CE: reducir los problemas de infor-
macion relacionados con las pymes. Los présta-

y la mayor disponibilidad de informacion que favo-
rece la nueva Circular del Banco de Espafia podria
ayudar a reducir la dispersién informativa y dotar
de mayor homogeneidad el tratamiento de las
pymes a efectos de titulizacién.

Conclusiones

La nueva Circular de Informacion Financiera-
Pyme da respuesta a los requerimientos estable-
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cidos por la Ley de Financiacién Empresarial. Esta
Ley tenfa como objetivo desbloquear el acceso de
las empresas a la financiacién bancaria en un con-
texto de fuerte contraccion de la oferta de crédito.
Consideramos que aunque esta tendencia de res-
triccion se ha revertido de forma muy significativa
a lo largo de los ultimos meses gracias a la accién
combinada del BCE y la mejora de la situacion
econdmica en Espafia, la Circular sigue teniendo
una importancia capital para el tejido empresarial.
Y es que al margen de la evolucién del crédito
bancario, la Circular sienta las bases para avanzar
en un aspecto critico, como es la homogeneiza-
cion de la informacion de las empresas de menor
tamano.

El informe propuesto por el Banco de Esparia
puede contribuir a disponer de informacion muy
util para agilizar la toma de decisiones de los
financiadores habituales de la empresa (entidades
financieras), asi como impulsar vias de financia-
cion alternativas como la titulizacion de derechos
de cobro de estas empresas, iniciativa enmarcada
en el proyecto de la Unién de Mercados de Capita-
les. Por ultimo, la empresa dispondré de una herra-

mienta que le puede permitir desarrollar politicas
de gestion prudentes encaminadas a mantener o
mejorar la calificacién recibida de las entidades,
calificacion que también supone un avance en
materia de desarrollo del buré positivo en nues-
tro pais.
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