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La historia nos muestra como todas
las crisis promueven cambios en

la forma de actuar de la economía. No
hay duda, que dentro de unos años,
veremos con normalidad algunos de los
cambios que hoy se generan como con-
secuencia de una necesidad. Me re-
fiero a los cambios radicales que se
vienen generando en la estructura fi-
nanciera de las empresas. Toda crisis
tiene un efecto positivo, y la de los úl-
timos años ha provocado una trans-
formación en los balances de la ma-
yoría de las compañías.

Definitivamente, la mayoría ha en-
tendido la necesidad de disminuir su
nivel de endeudamiento. La depura-
ción que se ha producido ‘de facto’ en
el conjunto de la actividad empresa-
rial ha propiciado una mayor capita-
lización de las compañías que han po-
dido subsistir.

Decimos que se impone una nueva
cultura financiera, que afronta el cre-
cimiento sin recurrir al nivel de apa-
lancamiento de otros tiempos, procu-
rando una mayor aportación de recur-
sos propios.

Hay que admitir que las dificulta-
des de acceso al crédito vienen a favo-
recer este cambio. Las restricciones
en la financiación bancaria no son co-
yunturales, sino la consecuencia de
una política de inversión objetiva y de
control de riesgo por parte de la ban-
ca.

En este contexto, no resulta fácil,
para una empresa con una estructura
patrimonial débil, afrontar nuevos re-
tos de crecimiento ni procurar un sa-
neamiento de su balance. Pero, la ne-
cesidad de recursos favorece la promo-
ción de una nueva cultura financiera.

La financiación es una necesidad
básica para la evolución de la activi-
dad empresarial, y la obstrucción de las
fuentes tradicionales estimula el de-
sarrollo de vías alternativas.

El conjunto de modalidades de fi-
nanciación a través de ‘venture capi-
tal’ (y el ‘private equity’ en general) ex-
perimentan un desarrollo importante

en los últimos años. En este caso, son
fuentes de financiación privadas las
que apuestan su participación en pro-
yectos de inversión asumiendo su im-
plicación en el riesgo.

La falta de cobertura del sistema fi-
nanciero tradicional y la necesidad de
capitalización favorecen el crecimien-
to de la financiación «no convencio-
nal» que moviliza el ahorro privado
existente.

La necesidad de alternativas finan-
cieras más ágiles y rentables, se da tan-
to en el mercado de activo como en el
de pasivo. Por una parte, los proyectos
de inversión de empresas y empren-
dedores, obtienen una buena solución
a través del inversor privado: seed ca-
pital, business angel, familiy office,

crowdfounding, capital riesgo, y otras
modalidades, que optan por partici-
par directamente en los proyectos, fa-
voreciendo un rápido crecimiento. Por
otra, la rentabilidad de la inversión en
proyectos novedosos es una buena al-
ternativa ante la reducción de los ti-
pos de interés que ofrece la banca pa-
ra el ahorro.

En determinados casos, como en el
de los ‘business angels’, se crea una si-
nergia favorable para el crecimiento
de la empresa, por cuanto el inversor
añade a su aportación de capital, su ex-
periencia y capacidad de relación.

Posiblemente la nueva alternativa
financiera está aún en fase de desarro-
llo y en los próximos años formaliza-
rá su estructura y organización. Pero su
contribución a la solución financiera de
las empresas es relevante. Muchas de
las grandes corporaciones que hoy co-
nocemos, como Apple, Hewlett Packard,
Amazon y Body Shop entre otras, ini-
ciaron su crecimiento gracias a la par-
ticipación de un inversor privado. El
crecimiento de la actividad económi-
ca del país pasa también por favorecer
el desarrollo de nuevos inversores me-
diante estímulos fiscales.

Pero existen también algunos obs-
táculos para su desarrollo. La forma
como el emprendedor puede llegar
contactar con el posible inversor, la
forma de transmitir las claves de su
proyecto, el lenguaje que debe usar en
función del interés del posible inver-
sor, los argumentos a los que el inver-
sor espera respuesta, etc., son elemen-
tos que debe cuidar. Y para los inver-
sores, la percepción del riesgo del
proyecto, la falta de buenas ideas de
negocio, la empatía con el emprende-
dor, la imprecisión en la definición del
modelo de negocio, la necesidad de im-
plicarse en el proyecto, la falta de es-
pecialización, etc. son sus hándicaps.

Pero, no lo dudemos, el tiempo mos-
trará como de esta crisis salimos con una
nueva cultura financiera, más eficaz.

Una nueva cultura financiera

Las viejas potencias económicas mun-
diales están intentando aferrarse

con fuerza a su papel de líderes del co-
mercio mundial. Ante la irrupción de
los países emergentes, en el actual en-
torno de crisis, dos bloques con cultu-
ras comerciales tan diferentes como
EEUU y la Unión Europea han decidi-
do apostar por aunar fuerzas. El obje-
tivo: alcanzar un acuerdo de libre co-
mercio que elimine obstáculos y agili-
ce las transacciones entre ambos bloques.
Lo que se persigue es que la hegemo-
nía mundial del comercio no caiga del
lado de David. ¿O es ya Goliat?

EEUU y la UE aglutinan el 50% del
PIB mundial y el 30% del comercio glo-
bal. Los futuros socios quieren elimi-

nar aranceles, suprimir legislación in-
necesaria o duplicada, o las restriccio-
nes a la inversión que dificultan el ac-
ceso a determinados mercados o secto-
res, entre otros factores. La eliminación
de estas barreras favorecería el incremen-
to del volumen de transacciones y de la
competencia, lo que se traduciría en
descensos de precios, incremento de la
riqueza y descenso del desempleo.

Uno de los principales beneficios que
se alcanzarían con este Acuerdo Tran-
satlántico sobre Comercio e Inversión
(ATCI) deriva del componente geoes-
tratégico. Teniendo en cuenta que los dos
bloques dominan el comercio mundial
y las reglas del actual proceso de glo-
balización, parece lógico pensar que su
objetivo sea seguir manteniendo la he-
gemonía en dicho proceso. El fracaso
de las negociaciones entre la UE y EEUU
disminuiría de forma importante su ca-
pacidad de control geoestratégico de
las reglas mundiales del comercio.

El momento político es óptimo para
alcanzar un acuerdo, pero existen barre-
ras de corte político, regulatorio y cul-
tural que deberán superarse a ambos
lados del Atlántico. Uno de los princi-
pales escollos de la negociación será sin
duda el sector agrícola. Se insiste en
que la apertura de los mercados agrí-
colas tendrá un “carácter bidireccio-
nal”, con beneficios para ambas regio-
nes. Y sin embargo la agricultura en Eu-
ropa recibe en torno al 40% del
presupuesto comunitario total.

Otro desequilibrio está en el proce-
so de reindustrialización que experi-
menta actualmente EEUU, derivado
del abaratamiento del coste por el ac-
ceso a hidrocarburos no convenciona-
les. Es sencillo inferir que aquellos paí-
ses europeos con mayores costes ener-
géticos parten de una posición de
desventaja competitiva.

Asistimos a una fase de relativo es-
tancamiento en el comercio mundial,
tras constatar la inhabilidad de la Or-
ganización Mundial del Comercio pa-
ra agrupar intereses comerciales tan
diversos.

La ocasión es así propicia para adop-
ción de un acuerdo entre los dos prin-
cipales bloques mundiales. El pacto,
en un momento clave en la evolución
de la crisis global, incluso podría im-
pulsar de nuevo la ronda de Doha. En
definitiva, un acuerdo para contener
el avance del proteccionismo, tan de
moda en momentos de crisis.
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