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Las pequefias y medianas empresas (pymes) son una parte fundamental del tejido empresarial, no sélo espafiol
sino de todo el conjunto de la Union Europea (UE). Suponen mas del 90% del total de empresas, proporcionan el
70% del empleo y aportan cerca del 50% del valor afiadido de la UE. Es por ello que cualquier alteracion que
sufran estas empresas puede acabar teniendo consecuencias sobre el crecimiento econdmico y el empleo.

Los efectos negativos de la Ultima crisis financiera sobre el flujo de crédito evidenciaron uno de los principales
problemas de las pymes en Europa: una fuerte dependencia de la financiacion bancaria. Al comparar con otras
jurisdicciones, las pymes europeas dependian en mayor medida de sus bancos para expandirse y generar
empleo, y cuando la crisis tensiond las condiciones de oferta del crédito, muchas de ellas encontraron dificultades
para satisfacer sus necesidades de financiacion, con las consecuencias negativas que esto acarreo sobre la
economia real.

Por ello, la Comisién Europea, dentro del proyecto de la Unién del Mercado de Capitales (UMC) se plante6 como
uno de sus objetivos fundamentales ampliar las opciones de financiacion de las pymes, bajo la premisa de que
una mayor diversificacion contribuiria a reducir sus riesgos, haciéndolas menos vulnerables a los ciclos bancarios.
Asi, desde 2015 se han presentado diferentes iniciativas legislativas a fin de diversificar sus fuentes de
financiacion.

En este sentido el afio pasado se aprobd, entre otras cuestiones, una simplificacion de los requisitos informativos
en los folletos de emision, para reducir la carga administrativa de las empresas mas pequefias, siempre
manteniendo una adecuada proteccion al inversor. Por otro lado, también se ha abordado la creacién de mercados
de financiacién especificos (conocidos como Mercados de Crecimiento para pymes). La idea detras de estas
propuestas es clara: si se pretende que estas empresas diversifiquen su mix de financiacion y acudan a los
mercados para emitir capital o deuda, se deben generar los incentivos necesarios para que éstas opten por
moverse en esa direccion.

No obstante, pese a los avances legislativos, la promocion de esta clase de financiacion alternativa puede
encontrar barreras. Por un lado, las derivadas del fuerte arraigo hacia la financiacion bancaria (en parte por una
dilatada relacion de negocio entre el banco y la pyme, y en parte por los menores costes y barreras administrativas
que supone). Por otro lado, también existen factores que afectan a la oferta de fondos prestables a través de
mercados, como por ejemplo asimetrias en la informacién sobre la capacidad de pago de estas empresas, la
potencial falta de liquidez o la fragmentacion geogréafica, que pueden dificultar el acceso a una amplia base
inversora.

La Comision Europea reconoce la relevancia de la financiacion bancaria, que sigue representando la principal
fuente de financiacion para las pymes europeas. Por ello, dentro de la normativa bancaria se incluyen provisiones
para potenciar y fomentar las exposiciones frente a estas entidades, procurando que el flujo de crédito a las
mismas sea mas estable y no se vea tan afectado en momentos de dificultad del sistema bancario. Esta clase de
medidas han contribuido a normalizar el crédito a pymes, lo que se refleja en que en la Gltima encuesta realizada
por el BCE a més de diez mil pymes europeas, el acceso a financiacion ha perdido relevancia entre los retos que
enfrenta el sector.

El proyecto global de la UMC, y el objetivo concreto de lograr un modelo de financiacién mas diversificado para las
pymes, pueden traer consecuencias beneficiosas para la economia. La aparicién de nuevas fuentes de
financiacion contribuye a la estabilidad y a la resiliencia de las pymes europeas en su conjunto, puesto que ven
reducidos sus riesgos como consecuencia de la diversificacion. Sin embargo, debemos ser conscientes de que el
proyecto de la UMC es un objetivo a largo plazo. Las iniciativas legislativas (incluso las ya aprobadas) pueden
requerir de un largo periodo de tiempo antes de traducirse en un cambio en el mercado y empezar a tener efectos
tangibles. Por eso, mientras tanto, debemos asegurar que contamos con un sistema bancario robusto que pueda
proporcionar crédito a la demanda solvente en cualquier etapa del ciclo, y asi contribuir al crecimiento econémico.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene
datos, opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en
fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por
tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias
generalmente aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion
histérica de las variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto
econdmico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o
comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de
este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningin contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin
caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o
entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion serén las obligadas legalmente a
proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda
expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion,
extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento,
salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.

INTERESADOS DIRIGIRSE A:
BBVA Research: Calle Azul, 4. Edificio La Vela — 42 y 52 planta. 28050 Madrid (Espafa). Tel.:+34 91 374 60 00 y
+34 91 537 70 00 / Fax:+34 91 374 30 25 - bbvaresearch@bbva.com www.bbvaresearch.com



