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RESUMEN

Las PYMES poseen una gran importancia en el tejido empresarial espafiol,
debido a su aportacion al empleo y al PIB. No obstante a pesar de tener una gran
importancia, estas han tenido siempre dificultades de acceso a la financiacion en
comparacion con las grandes empresas y el resto de PYMES europeas. Dificultades, que
se incrementaron considerablemente con la crisis econdmica, que trajo consigo una
caida de la demanda interna, deterioro de la confianza, aumento de la morosidad,
restriccion del crédito bancario y mayor coste financiero. En este contexto de crisis
econdémica y financiera ha surgido el debate sobre la necesidad de emplear fuentes de
financiacion alternativas para que las PYMES puedan reducir su nivel de dependencia
bancaria y diversificar sus proveedores de financiacion. Por ello, se han relanzado
fuentes de financiacion alternativas y han surgido otras nuevas. Las principales fuentes
de financiacion existentes en Espafia y mas utilizadas por las PYMES son: Business
Angels, Mercado Alternativo Bursatil, Microcréditos, Sociedades de Garantia

Reciproca, Crowdfunding y Capital Riesgo.

Palabras clave: Financiacion alternativa, PYMES, Business Angels, Mercado
Alternativo  Bursatil, Microcreditos, Sociedades de Garantia Reciproca y Capital

Riesgo.
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ABSTRACT

SMEs have a great importance in the Spanish business fabric, due to their
contribution to employment and gross domestic product (GDP). However despite
having great importance, they have always had difficulties in accessing financing
compared to large companies and the rest of European SMEs. The difficulties, increased
considerably with the economic crisis, which brought with it a fall in domestic demand,
deterioration of confidence, restriction of bank credit and higher financial cost. In this
context of economic and financial crisis has emerged the debate on the need to use
alternative sources of financing so that SMEs can reduce their level of banking
dependence and diversify their financing providers. Therefore, alternative funding
source have has been relaunched and new ones have emerged. The main sources of
alternative financing that exist in Spain are: Business Angels, Alternative Stock Market,
Microcredits, Reciprocal Guarantee Companies, Crowdfunding and Venture Capital

companies.

Keywords: Alternative financing, SMEs, Business Angels, Alternative Stock Market,

Microcredits, Reciprocal Guarantee Companies, Crowdfunding and Venture Capital.
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INTRODUCCION

Es un hecho incuestionable que las PYMES poseen una gran importancia en la
economia espafiola. Sin embargo, a pesar de su gran relevancia las posibilidades que
tienen de acceder a fuentes externas de financiacion son reducidas. Por ello,
tradicionalmente las fuentes de financiacion méas utilizadas por las pequefias y medianas
empresa han sido la financiacion bancaria y la autofinanciacion, lo que no quiere decir
que fueran los mecanismos de financiacion mas adecuados o los deseados por los
emprendedores, sino que eran los mecanismos de financiacion a los que tenian facil
acceso. Con la llegada de la crisis economica y financiera, las posibilidades de
captacion de recursos se redujeron ain mas, provocando que muchas PYMES se vieran
obligadas a cesar su actividad ante la imposibilidad de hacer frente a sus obligaciones

financieras con proveedores, clientes y empleados.

En el contexto mencionado anteriormente de crisis economica y dificultades
financieras se ha abierto el debate sobre el uso de financiacion alternativa, al relanzarse

métodos de financiacion alternativa ya existentes y surgir otros nuevos.

Por ello, ante la gran relevancia que tienen las PYMES en la economia espafiola,
la dramatica situacién financiera que han atravesado en los dltimos afios y el
surgimiento y auge de métodos de financiacion alternativos. Este trabajo se dividira en

tres capitulos.

En el primer capitulo, con el fin de comprender la importancia de las PYMES en
la economia espafiola, se analizara el papel que representan las PYMES en el tejido
empresarial espafiol en comparacion con sus homologas europeas, a través del ndmero
de pequefias y medianas empresas, el porcentaje que representan en la economia y su

aportacion al empleo y al desarrollo economico.

Durante el segundo capitulo, se llevara a cabo un andlisis de la importancia que
supone para las PYMES acceder a financiacion y que esta sea de calidad. A su vez se
analizaran los principales problemas financieros, coyunturales y estructurales, a los que
han tenido que hacer frente las PYMES durante la crisis econdmica y financiera, y
cémo la financiacién tradicional no ha sido capaz de gestionar la situacion de crisis,
dificuttado aun mas las condiciones de acceso a la financiacion por parte de las
PYMES.
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Por altimo, en el tercer capitulo con el fin de conocer las principales fuentes de
financiacion alternativas a las que pueden acceder las PYMES actualmente y como estas
permiten que las PYMES diversifiguen sus proveedores de financiacion y dejen de
depender de forma excesiva de la financiacion bancaria. Se examinaran las principales
fuentes de financiacion alternativa existentes en Espafia (Business Angels, Mercado
Alternativo Bursatil, Microcréditos, Sociedades de Garantia Reciproca, Crowdfunding y
Capital Riesgo) para conocer como es su funcionamiento, qué tipo de financiacién
pueden proporcionar a las PYMES y cual es su situacion actual en la legislacion y

economia espafiolas.
OBJETIVOS

Teniendo en cuenta lo expuesto con anterioridad, el principal objetivo que se
pretende abordar en el trabajo es conocer, analizar y comparar las principales fuentes
de financiacion alternativas a las que tienen acceso hoy en dia las pequefias y medianas
empresas en Espafia. No obstante, para conocer en profundidad el objetivo principal es
necesario abordar antes varios objetivos secundarios, con el fin de contextualizar la
situacién comprendiendo la gran relevancia que tienen las PYMES en la economia
espafiola. Por ello, a lo largo del trabajo se van a describir y analizar los siguientes

objetivos secundarios:

- Conocer la importancia de las PYMES en el tejido empresarial actual, con el fin
de comprender el impacto que tiene en la economia espafiola que las PYMES
desarrollen su actividad favorablemente.

- Analizar cuéles han sido las dificultades de acceso a la financiacion estructurales
y coyunturales que han tenido las PYMES histéricamente y durante los afios de
crisis, ya que estas dificutades son las que han contribuido a relanzar y al
surgimiento de las principales fuentes de financiacion alternativas presentes en
la econdmica espafiola actualmente.

- Conocer y comprender como la financiacion tradicional, no ha sido capaz de
satisfacer las necesidades de financiacion de las PYMES durante ese periodo de

tiempo.
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METODOLOGIA

Como se ha mencionado anteriormente, el trabajo tiene wuna finalidad
exploratoria y descriptiva, se compone de tres partes y con el fin de esclarecer los
objetivos fijados con anterioridad se ha optado por emplear fuentes de informacion de

caracter secundario.

De tal forma que los conocimiento reflejados en el primer apartado sobre el
posicionamiento y relevancia de las PYMES en el tejido empresarial espafiol, se han
elaborado a partir de los datos extraidos de estudios e informes de organismos
influyentes como el Ministerio de economia, industria y competitividad para los datos
de las PYMES espafiolas y la Comision Europa para obtener los datos de las PYMES en

la Unién Europa y poder comparar el posicionamiento de ambas en la actualidad.

En el segundo apartado del trabajo, con el objetivo de esclarecer cuales han sido
las dificultades por las que atraviesan las PYMES para acceder a financiacion, se ha
tenido como referencia la encuesta sobre el acceso a la financiacion realizada por la
Comision Europa, y los conocimientos tedricos se han basado en revistas econdmicas

especializadas, libros e informes elaborados por entidades privadas.

Por (ltimo para conocer, analizar y comparar las principales fuentes de
financiacion alternativas presentes hoy en dia en Espafia, se ha recurrido a fuentes de
informacion secundarias como las principales plataformas fuentes de financiacién
alternativa e informes realizados por las mismas, trabajos académicos, revistas
especializadas, libros, asociaciones oficiales de los usuarios de las fuentes de
financiacion alternativas, como la Asociacion Espafiola de Business Angels o la
Asociacion Espafiola de Capital, Crecimiento e inversion. Todo ello sin olvidar los

articulos de periodicos referidos a las fuentes de financiacion alternativa.
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1 PYMES,UN MODELO DE NEGOCIO FUNDAMENTALENEL
TEJIDO EMPRESARIAL ESPANOL

En la literatura econdmica no existe una definicion universalmente aceptada que
defina el término pequefias y medianas empresas (PYMES), las diferencias econdmicas,
culturales y sociales existentes entre los paises se reflejan tanto en la definicion como en
la clasificacion de las PYMES. De tal forma que a lo largo de los afios los paises han

ido evolucionando su concepto de pequefias y medianas empresas.

La Comision Europea establecio una definicion de PYME con una intencion
menos individualista para que pudiera ser aplicada a todo el territorio de la Unidn
Europea a través de la Recomendacion 96/280/CE (Comision Europea, 1996)%. En 2003
se revisd la definicion y se introdujeron algunas enmiendas que quedaron reflejadas en
la Recomendacion 361/2003/CE. Tras esta reforma se comenzaron a considerar PYMES
todas aquellas empresas que tuvieran una facturacion de hasta 50.000.000 euros o un

valor de su saldo anual de hasta 43.000.000 euros (Comision Europea, 2003).

No obstante la definicion de la Union Europea no es una definicion obligatoria,
sino una recomendacion para poder establecer criterios comunes que faciliten el estudio
y comparacion de los datos, de tal forma que si analizamos de forma individual la
definicibn empleada por cada uno de los paises miembros encontraremos diferencias

significativas.

En el caso particular de Espafia, la definicién propuesta por la Comision Europea
se adopta en el afio 2013, con el objetivo de facilitar el acceso al crédito a las pequefias
y medianas empresas, ya que de este modo se permite a los bancos conceder créditos a
empresas mas grandes que antes y con menor consumo de capital. Por lo tanto la
clasificacion actual de las PYMES en Espafia, es la misma que la que define la

Comision Europea y se muestra en la siguiente tabla.

! En un primer momento se consideraban PYMES, aquellas empresas que: Tuvieran menos de 250
empleados, un volumen de negocio inferior a 40.000.000 euros o un saldo anual de 27.000.000 euros y
que no poseyeran mas del 25% de otra empresa.

10
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Tabla 1.1: Clasificacion de las empresas segun la Comision Europea

Categoria Efectivos Volumen de negocios Balance general
Mediana <250 < =50 millones EUR < =43 millones EUR
Pequeia <50 < =10 millones EUR < =10 millones EUR
Micro <10 <=2 millones EUR <=2 millones EUR

Fuente: Ministerio de economia, industria y competitividad (2016).

Las PYMES son una pieza clave en la economia espafiola como atestiguan las
cifras. Segun la Secretaria General de Industria y PYME (2017) en enero del 2017 habia
en Espafia 2.839.112 empresas, de las cuales 2.834.850 eran PYMES. Lo que supone
que el 99.8% de las empresas que conforman el tejido empresarial espafiol son pequefias
y medianas empresas, es decir, empresas entre 0 y 250 empleados. Unicamente el 0.2%

son empresas con mas de 250 empleados, es decir, grandes empresas.

Gréfico 1.1: Distribucion de las empresas por tamafio en Espafia

Grandes
{250 ¢ mis)
0,2%

Microempresas
(1-9)
39,7%
Auténomos |:
54,3%

5,0%

Medianas
(50-2439)
0,8%

Fuente: Secretaria General de industriay PYME (2017).

La proporcion de PYMES en Espafia no difiere del porcentaje de la Union
Europea, ya que en ambas las PYMES suponen el 99,8% del tejido empresarial (véase
el gréficol.2). No obstante, el principal rasgo diferenciador se encuentra en el tamafio
que poseen las PYMES, ya que las pequefias y medianas empresas espafiolas tienen un

tamafio medio inferior a la media europea. Del 99.8% de las PYMES que conforman el

11
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tejido empresarial espafiol el 94 % son microempresas y autonomos frente al 92.8% de
la Union europea. Esta caracteristica tiene grandes implicaciones en la economia, por lo

que se analizara mas adelante detalladamente.
Gréfico 1.2: Distribucion de las empresas por tamafio en la UE

Medianass 1,0%%

1__Grandes; 0,2%

Pequenas; 6,0%

Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos de European Commission (2015).

Otro rasgo que se debe analizar para comprender la importancia de las PYMES
espafiolas es su aportacién al empleo. Las PYMES en 2016 aportaron el 66,9% del
empleo a la economia espafiola. Si analizamos esta aportacion por tamafios, podemos
ver que las microempresas poseen un gran peso en la economia espafiola, ya que en
aportaron el 33,5% del empleo, seguidas por las pequefias y las medianas empresas,
cuya aportacion al empleo fue de 18,7% y 17,7% respectivamente, como se puede
observar en la tabla 1.2. Si comparamos estos datos con los de la Union Europea
podemos observar que las PYMES espafiolas realizan una aportacion al empleo similar
a la Union Europea, un 66.9% frente a un 67%. No obstante el principal rasgo
diferenciador entre Espafia y la Unidn Europea es la aportacion al empleo que hacen las
microempresas, ya que la contribucion al empleo que estas realizan Espafia es de 33,5%,
es decir, 4,3 puntos superior al porcentaje de la Union Europea. Por otra parte la
aportacion de las medianas empresas en la UE supera en 2.7 puntos porcentuales la

aportacion de Espafia que se sitlia en 14,7% (Véase la tabla 1.2)

12
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Tabla 1.2: Porcentaje de empleo sobre el total en Espafia y la UE28

Microempresas Pequeiias Medianas PYME Grandes
09 10-49 50-249 0-249 250 v mis Total
Numero
Asalariados 4959011 2765286 2.181.042 9906239 4900640 14806879
% 335 18,7 147 66,9 33,1 100
UE % 292 204 174 67.0 33,0 100

Fuente: Secretaria General de Industriay PYME (2016)

Como hemos visto anteriormente las microempresas poseen una gran relevancia
en la economia espafiola, debido a que son la principal forma empresarial en Espafia y
las que realizan una mayor aportacion al empleo. Esta particularidad limita la
productividad de las empresas ya que dificulta la incorporacién de capital humano y
capital tecnoldgico, el desarrollo de procesos innovadores o la internacionalizacion de la
actividad. El problema del reducido tamafio de las empresas surge desde el momento de
su nacimiento, en Espafia se crean empresas a un ritmo similar al de otros paises
europeos, sin embargo la tasa de supervivencia es menor. Esto se debe a que la mayoria
nacen siendo muy pequefias y carecen de recursos humanos y financieros suficientes
para aprovechar las economias de escala y ser mas productivas, los datos refuerzan esta
teoria. El 61 % de los proyectos empresariales sin asalariados en Espafia no llega a los
cinco afos, sin embargo, las empresas nuevas de al menos diez trabajadores poseen
unas tasas de supervivencia superiores en veinte puntos (Fundacion BBVA & IVIE,
2016).

Todo ello hace que la productividad media del tejido empresarial espafiol sea
inferior a la de otros paises ya que las microempresas pesan mas en el empleo y estan
mas alejadas de los niveles de eficiencia del resto de paises europeos, esto hace que la
productividad media espafiola sea superada en un 42% por Alemania, un 74% Reino
Unido y un 51% Francia (Fundacién BBVA & IVIE, 2016).

No obstante el importante peso de las PYMES en la economia espafiola también
posee aspectos positivos, ya que estas proporcionan al tejido productivo espariol una
gran flexibilidad y dinamismo, ya que su tamafio reducido facilita la adaptacion ante los

mercados en continuo cambio Yy evolucion.
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Asimismo, es preciso realizar un breve analisis de la distribucion sectorial de las
PYMES en Espafia, puesto que tanto la distribucion sectorial como la distribucion por
tamafio condicionan la estructura financiera de las empresas afectando a sus condiciones
de acceso a la financiacion. Las Ultimas cifras sobre PYMES de enero del 2017

muestran una clara orientacion de las pequefias y medianas empresas hacia los servicios.

Grafico 1.3: Distribucion sectorial de las PYMES

Agrario
8,3%

Industria
8,4%

Construccion
8,9%

Servicios
74,4%

Fuente: Secretaria General de Industriay PYME (2017).

En los que se sitla el 74,4% de las pequefias y medianas empresas. Dentro del
sector servicios las ramas de Comercio, Servicios personales y servicios a las empresas
concentraban en 2016 la mitad de las PYMES espafiolas, 259% y 23,4%
respectivamente (CESGAR, 2016)

Por otra parte la distribucién de las pequefias y medianas empresas se reparte de
forma equilibrada, como se puede observar en el grafico 1.3, entre el resto de sectores.
Siendo los sectores agrario e industrial, los que poseen una menor presencia relativa de
PYMES, un 8,3% y 8,4% respectivamente.

14




La financiacion alternativa, un instrumento de apoyo para las PYMES

Figura 1.1: Caracteristicas principales de las PYMES espafiolas
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Secretaria General de industria y P'YME (2017)

2 LA FINANCIACION, UN FACTOR VITAL PARA LA
SUPERVIVENCIA DE LAS PYMES

2.1 IMPORTANCIA DE LA FINANCIACION EN LA ACTIVIDAD DE LAS
PYMES

A pesar de la importante contribucion que realizan las PYMES a la economia
real y su importancia para la recuperacién econdmica, las posibilidades que tienen de
obtener financiacion son considerablemente inferiores a las que tienen las grandes
empresas y el resto de PYMES europeas. Esta diferencia de financiacion respecto al
resto de PYMES europeas provocéd gue el Banco Central Europeo (BCE), a raiz de que
Espafia solicitara ayuda en el afio 2012 para el rescate bancario, manifestara la
necesidad de que las PYMES espafiolas debian dejar de financiarse al doble tipo de
interés que las alemanas (Mars, 2013). A pesar de esta dificil situacion la obtencidén de
financiacién es de vital importancia para la supervivencia de las empresas, ya que
permite obtener los recursos necesarios para llevar a cabo la actividad empresarial,
desarrollarse y expandirse. Por lo tanto, la falta de financiacion afecta directamente al
crecimiento y mantenimiento de las empresas y en especial de las PYMES, esto se debe

a que son empresas intensivas en mano de obra y por lo tanto requieren unos mayores
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flujos de efectivo. Para realizar compras, pagos, contrataciones, etc. (Luciano Miranda,

2013). Por tanto la escasez de financiacion afecta negativamente al desarrollo
econdémico de un pais.

En el afio 2016 el 20,7% de las PYMES espafiolas tuvieron necesidades de
financiacién (CESGAR, 2016). De las PYMES que solicitaron financiacion, se rechazo
el 7% de las solicitudes, el 18% obtuvo menor financiacion de la solicitada y el 2% de
las PYMES rechazaron la oferta de financiacién porque consideraron que el coste era
excesivo (Véase el grafico 2.1). Es decir, el 27% de las pequefias y medianas empresas
espafiolas no logré obtener la financiaciébn deseada en el 2016. Esta cifra resulta
alarmante si se tiene en cuenta el primer Informe sobre la financiacion de la PYME en
Espafia de CESGAR (2015), en el que se afirma que “si estas compafiias hubieran

contado con liquidez, podrian haber creado 500.000 puestos de trabajo”.

Grafico 2.1: Resolucion de las necesidades de financiacion
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BCE (BCE, 2016b)

El nivel de rechazo de las solicitudes de financiacion fue el mismo en Espafa
que en la Unibn Europea (7%), al igual que el porcentaje de empresas que rechazo
acceder a la financiacion por considerar que esta tenia unas condiciones abusivas (2%)
(BCE, 2016a). Por lo tanto la diferencia radica en las empresas que recibieron menos
financiacién de la solicitada, dicho porcentaje en la Unidn Europea es ocho puntos
inferior a Espafia, es decir, 10% (BCE, 2016a) Lo que significa que en el 2016, el 19%

de las PYMES que solicitaron financiacién en la Union Europea no consiguieron la
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financiacion deseada. No obstante las tasas de rechazo de financiacion han ido
disminuyendo en los Ultimos afios, ya que en el afio 2009, el 15% de las solicitudes eran
rechazadas, frente al 7% actual (European Commission, 2016a). Produciéndose una
disminucion de 8 puntos en siete afios, dicha disminucion se hace especialmente
relevante en el afio 2015 disminuyendo 4 puntos respecto al periodo anterior, esto se

debe en gran medida a las mejora de las condiciones econémicas europeas.

Figura 2.1: Evolucion de las tasas de rechazo de financiacion en la UE

+2009

| +2014

+2015

+ 2016

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de European Commission (2016b)

Conviene mencionar que el rechazo a otorgar financiacion disminuye a medida
que aumenta el tamafio de la empresa. En el afio 2016 Unicamente se rechazd el 1% de
la financiacion de las grandes empresas, frente al 12% de las microempresas. Este hecho
se puede observar claramente si analizan los balances de las empresas (European

Commission, 2016a).

A pesar de las claras necesidades de financiacion que poseen las pequefias y
medianas empresas tanto a nivel espafiol como europeo, en la encuesta de las
condiciones de acceso a la financiacion elaborada por el Banco central europeo se
observa que las PYMES espafiolas consideran la financiacion como el segundo

problema para llevar a cabo su actividad econémica..
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Grafico 2.2: Percepcion de las PYMES sobre los principales problemas que afectan

a su actividad
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Desde el comienzo de la crisis, la baja demanda fue el principal problema para
las PYMES, seguido por las dificultades para acceder a la financiacion. Como se
observa en el gréfico 2.2, en octubre de 2011 entorno al 30% de las PYMES espafiolas
consideraban el acceso a la financiacion como principal factor limitador de su actividad,
dicho porcentaje dista mucho de las cifras europeas, donde Unicamente el 17% de las
PYMES consideraba la financiacion como un problema. Esta diferencia de 13 puntos se
debe a las estrictas condiciones a las que eran sometidas las PYMES espafiolas a
diferencia de las europeas, las cuales sufrieron un racionamiento de crédito mucho
menor. No obstante las exigencias han ido disminuyendo paulatinamente y se han
acortado distancias con la media europea a medida que mejoraba la situacion
economica, hasta situarse en 2014 entorno al 17% en Espafia y un 14% en la Union
Europea.

2.2 DESTINO DE LA FINANCIACION

La financiacion que demandan las pequefias y medias empresas espafolas se
destina principalmente a: capital circulante (40%), inversion fija (27%), desarrollo o
lanzamiento de nuevos productos o servicios (10%), contratacién y formacién de
empleados (10%), refinanciacién de la deuda o pago de obligaciones (9%) y otros (4%)
(BCE, 2016a)
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De todas estas partidas destaca principalmente el capital circulante. ES una
partida fundamental para las empresas y su escasez es uno de los desafios a los que se
enfrentan las PYMES como consecuencia de sus dificultades para acceder a
financiacion. El capital circulante de una empresa es un reflejo de su eficiencia
operativa y gestion presupuestaria. Ayuda a un negocio a operar sin problemas y a
satisfacer todos sus gastos a corto plazo. Por el contrario si una empresa tiene mas
pasivos corrientes que activos, su capital circulante es negativo, lo que significa que
puede tener dificuttades para cumplir con sus obligaciones financieras a corto plazo.

El otro de los principales destinos de la financiacion es la inversion fija que se
corresponde con los desembolsos que realiza la empresa para adquirir los activos
necesarios para desarrollar el producto u ofrecer el servicio. Por Ultimo en el apartado
otros se incluyen las necesidades de financiacion para llevar a cabo los procesos de
expansion, tanto nacional como internacional, o la financiacion necesaria para crear una
nueva empresa. Este Ultimo ha ido adquiriendo fuerza en los Ultimos afios, ya que para
muchos espafioles el autoempleo se ha convertido en una respuesta ante la escasa
demanda de empleo por parte de las empresas como consecuencia de la crisis

economica.

Grafico 2.3: Principales destinos de la financiacion
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BCE (BCE, 2016b)

Como se puede observar en el grafico 2.3, en la Union Europea a diferencia de

Espafia el principal destino de la financiacion es la inversion fija (32%), seguido por la
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inversion en capital circulante (28%), Otro rasgo diferenciador entre Espafia y la Unién
Europea es que esta Ultima destina un mayor porcentaje de financiacion al desarrollo o
lanzamiento de nuevos productos o servicios y a la contratacién y formacion de
empleados (14%) frente al (10%) que destina Espafa a estas partidas. Esto se debe a que
las PYMES espafiolas son menos innovadoras y gran parte de sus servicios de
fabricacion son de baja tecnologia y precisan de menor conocimiento técnico, por lo que

la inversion en personal especializado y altamente cualificado tiene menos importancia.
2.3 DIFICULTADES DE ACCESO A LA FINANCIACION TRADICIONAL

2.3.1 Causas estructurales

2.3.1.1 Excesiva dependencia de la banca

El sistema financiero espafiol es un sistema financiero con predominio de la
intermediacion bancaria, es decir, bancarizado. El grado de bancarizacion viene
determinado por el peso relativo del mercado frente al de crédito bancario, peso que en
Espafia ha ido disminuyendo paulatinamente pasando de estar por encima del 30 % en
1990 a estar proximo al 20 % en 2010, a diferencia del resto de paises europeos donde

la tendencia ha sido creciente (Bergés Lobera & Ontiveros Baeza, 2014).

Esta excesiva dependencia de la banca no implica necesariamente que las
PYMES tengan que hacer frente a problemas financieros, el periodo anterior a la crisis
financiera, por ejemplo, estuvo marcado por el facil acceso a los préstamos bancarios
(Kaya, 2014). No obstante puede llegar a ser perjudicial para las empresas ya que la
obtencion de financiacion bancaria depende de factores externos independientes a la
situaciébn econdmica particular de la empresa que solicita financiacion. De estos
factores, principalmente destacan dos: la situacidbn econdémica general y la
predisposicion de las entidades de conceder financiacion. Como consecuencia de esto
las PYMES espafiolas durante la crisis econémica vieron aumentadas sus dificultades de
acceso a la financiacion. Debido a que Espafia es uno de los paises mas afectados por la
crisis de deuda y a la vez tuvo lugar una reestructuracion histérica del sistema bancario,
lo que causd una gran restriccion del crédito por parte de las entidades, por la necesidad
de incrementar los ratios de capital o bien para evitar un aumento de la tasa de
morosidad (Olmo Garcia, 2013).
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2.3.1.2 Dificultades para acceder a la financiacién a largo plazo

Al analizar la estructura financiera de las pequefias y medianas empresas
espafiolas se puede observar que de la totalidad de su pasivo Unicamente el 16% se
corresponde con obligaciones y deuda a largo plazo, mientras que el porcentaje de
deuda a corto plazo es de un 42% (veéase el grafico 2.4). Al comparar la estructura del
pasivo de las PYMES con la estructura de las grandes empresas, encontramos grandes
diferencias en lo que respecta a la financiacion, ya que para las grandes empresas la
financiacion a largo plazo supone el 24% de su pasivo, mientras que la financiacion a
corto plazo posee un papel inferior al que tiene en las PYMES, representando un 34%
(Vilalta & Hernandez, 2012).

Grafico 2.4: Estructura del pasivo de las PYMES y grandes empresas en

Alemania, Francia, Italia y Espafia
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Fuente: Vilalta y Hernandez (2012)

Como podemos observar Espafia e Italia son los paises mas dependientes de la
financiacibn a corto plazo. Esta situacion conlleva una estructura financiera mas

costosa, debido a que la financiacion a corto plazo depende en mayor medida de los

21




La financiacion alternativa, un instrumento de apoyo para las PYMES

cambios economicos, lo que provoca unos tipos de interés mas elevados y una
estructura financiera méas volatil. A pesar de ello las PYMES se financian a través de
deuda a corto plazo debido a las dificultades que tienen para acceder a la financiacion a
largo plazo. ElI motivo por el que no se otorga a las PYMES financiacion a largo plazo
es por la escasez de avales y garantias que estds ofrecen al sistema bancario y que en
caso de las grandes empresas se cubren gracias al mayor volumen de recursos propios
gue poseen (Toribio Mufioz & Sotomayor Gonzalez, 1996). Esta situacion provoca que
las garantias se conviertan en un criterio de seleccion, de tal modo que en muchos casos
la financiacion no se concede en funcion de la calidad de los proyectos, ni esfuerzo y
capacidad, sino al éxito pasado o al entorno privilegiado de la empresa. Finalmente con
esta situacion se ha impedido la igualdad de oportunidades y el cumplimiento de un
derecho empresarial vital que es el poder acceder al crédito (Pombo Gonzalez, 2009).
Todo ello induce a que los costes financieros de las pequefias y medianas empresas
sean superiores a los de las grandes empresas a pesar de que su nivel de endeudamiento

es menor.
2.3.2 Causas coyunturales

2.3.2.1 Caida de la demanda interna, debilidad de la economia espafiola y deterioro

de la confianza.

La crisis econémica y financiera tuvo como consecuencia una gran caida de la
actividad econdmica, derivada principalmente de la escasez de demanda. Como se
menciond anteriormente en el grafico 2.2, desde el afio 2009 hasta la actualidad el
principal problema que poseen las PYMES para desarrollar su actividad es encontrar
clientes, aunque el porcentaje ha ido descendiendo desde su maximo (35% en 2012) a

medida que se ha producido una mejora de las condiciones financieras.

En el grafico 2.5 se puede ver la drastica y constante caida que ha sufrido el
consumo durante los afios méas intensos de la crisis. EI consumo comenzd a caer en
2008 y mantuvo esta tendencia decreciente hasta el cuarto trimestre del afio 2013, donde

se observa un cambio de tendencia.
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Grafico 2.5: Variacion porcentual del consumo privado (2011-2016)
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Esta dificultad para encontrar clientes viene dada por la incertidumbre existente
durante los primeros afios de crisis, incertidumbre que provoco en las familias
espafiolas un efecto llamado ahorro precautorio, que tuvo como consecuencia un
descenso de consumo para destinar esos recursos a la creacion de una reserva. De este
modo durante los afios 2007 y 2008 se registrd un aumento de siete puntos porcentuales
en la tasa de ahorro, pasando de 9% al 16% (Pérez Muriel, 2014). No obstante el largo
periodo de coyuntura economica negativa, el recorte de los salarios, las subidas de
impuestos, el deterioro de las expectativas de crecimiento, etc., provocé que se
produjera un desplazamiento del ahorro precautorio de las familias a cubrir necesidades
basicas y a reducir su endeudamiento (Salgado, 2017). A pesar de que las familias
recurrieron al ahorro para hacer frente a las necesidades basicas y principales deudas, el
aumento de la morosidad fue inevitable y provocé que las entidades financieras se
volvieran mas prudentes a la hora de otorgar financiacion y analizaran con méas detalle
los riesgos de los préstamos solicitados (Otero Moreno, Almagro Cordon, Blanco

Garcia-Lomas, & Garcia Echevarria, 2014)

Actualmente los atisbos de recuperacion econdmica favorecen una mejora en las
cifras de ahorro y consumo de las familias, sin embargo a pesar de las mejoras en los

indicadores el hecho de que aun no se genere empleo estable o de alta calidad podria
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provocar que el aumento del consumo se haga esperar ain mas, alargado de este modo

las dificultades de las PYMES para encontrar clientes.

2.3.2.2 Restriccion del crédito bancario y mayor coste financiero

Con la llegada de la crisis las entidades financieras comenzaron a tener
dificultades para obtener liquidez en los mercados mayoristas, como el mercado
interbancario y el de titulizaciones (Arce, Lépez, & CNMV, 2012). Las dificultades se
manifestaron en la desaparicion de la liquidez del mercado, lo que tuvo como
consecuencia un endurecimiento de los criterios de aprobacion de los créditos dirigidos
a las empresas por parte de las entidades financieras. De tal forma que en los Ultimos
afios la consecucion de crédito en Espafia ha sido una ardua tararea para las PYMES,
suponiendo no so6lo una diminucion de sus posibilidades de éxito, sino una demora en el
cumplimiento de sus deméas obligaciones financieras, ya sea con proveedores, clientes,
etc. (Soto, 2016).

La reduccion de créditos y el incremento del coste supuso un mayor impacto en
las pequefias y medianas empresas, debido a que la deuda es la modalidad de
financiacion externa mas utilizada por las PYMES vy el canal de endeudamiento basico
es el crédito bancario (Vilalta & Hernandez, 2012). Ademéas las operaciones de menor
tamafio, es decir, aquellas inferiores a un milldbn de euros y por consiguiente mas
utilizadas por las PYMES, sufrieron las consecuencias de las restricciones antes que las
operaciones de mayor tamafio, es decir, superiores a un millon de euros. Del mismo
modo el coste de la financiacion es otro de los factores que nos permite observar el
impacto asimétrico que tuvo la crisis entre las PYMES vy las grandes empresas, debido a
la ampliacion de la brecha entre el coste de financiacion. Las operaciones inferiores a un
millon de euros tenian tipos de interés superiores al 6% (véase el gréfico 2.6) mientras
que las operaciones superiores al millon de euros tenian un tipo de interés entorno al
5,5%.
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Grafico 2.6: Evolucion de los tipos de interés de los créditos bancarios (2003-2011)
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En la actualidad, los Gltimos datos recogidos en enero de 2017 por el Boletin
econdémico del Banco de Espafia (2017) muestran que el tipo de interés medio de los
préstamos por importe inferior a un millén de euros, segmento en el que se concentran
fundamentalmente las operaciones con pymes, se situd en el 3,4 %, mientras que el de
las de volumen superior a esa cifra fue del 1,7 % (véase grafico 2.7). En contraposicion,
la financiacion mediante valores de renta fija a largo plazo se encarecid ligeramente
entre diciembre y febrero (en 11 pb, hasta el 2,3 %), mientras que el coste de captacion
de recursos propios permanecio estable en ese periodo. Por lo tanto los datos reflejan
una mejora en el coste de la financiacién a corto plazo para las PYMES, no obstante el
endurecimiento de las condiciones de acceso a créditos sigue siendo mas estricto para
las PYMES que para las grandes empresas, debido a su escasez de garantias, lo que

deriva unas condiciones asimétricas de acceso a la financiacién externa.
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Grafico 2.7: Evolucion de los tipos de interés (2014-2016)
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2.3.2.3 Aumento de la morosidad y los impagos

La crisis financiera en Espafia trajo consigo un gran ndmero de consecuencias
negativas tales como: El descenso de la actividad econdmica, aumento del desempleo,
disminucion de la produccion industrial, descenso del consumo privado, etc. Todas
estas consecuencias constituyen un factor de riesgo para el aumento de la morosidad y
de los impagos. Teniendo como resultado un estrangulamiento de la liquidez que
dificulta en gran medida el acceso a la financiacion mediante recursos propios (Otero
Moreno et al., 2014)

Segun el Boletin de morosidad realizado por la Confederacion Espafiola de la
Pequefia y Mediana Empresa (CEPYME) y Analistas Financieros Internacionales (Afi)
(2016) el 43.1% de las PYMES posee facturas pendientes de cobro, de ese porcentaje el
6% afirma que las facturas pendientes de cobro suponen el 20% de su cifra de ventas,
no obstante la gran mayoria afirma que las facturas pendientes de cobro no superan el
5% de su cifra de ventas. Lo que resulta muy significativo ya que la mayoria de

empresas sitian su margen de beneficios en ese porcentaje de facturacion.

Los retrasos en el pago de las facturas que surgen de las relaciones comerciales tienen
lugar tanto en las Administraciones Publicas con en el sector privado. Las comunidades
autonomas tardan en pagar a los autbnomos una media de 85 dias, a pesar de lo que
dictamina la Ley de Morosidad y la Directiva Europea de Lucha contra la morosidad,
que establecen que las Administraciones Publicas deben pagar a sus proveedores en un
méximo de 30 dias (Mayo, Ferrero, & Perea, 2016). Por otro lado el periodo medio de
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pago del sector privado se encuentra en 79 dias, cifra que difiere de lo establecido por la

Ley, la cual dictamina que el periodo medio de pago deben ser 60 dias.

Existe una relacion directa entre el periodo medio de pago y el tamafio de la
empresa, es decir, las empresas de menor tamafio son las que menos tiempo tardan en
pagar las facturas (Mayo etal, 2016). Las transacciones entre autbnomos Yy entre
empresas con menos de diez trabajadores son las Unicas que cumplen con los plazos de
pago exigidos por la ley, unos 45 dias entre autbnomo y autbnomo y 48 entre
microempresas. A diferencia de las grandes empresas que son las que mas tardan en

hacer frente a sus pagos, una media de 128 dias.

En el European Payment Report (2016) sobre las causas del retraso en los pagos
a proveedores en las diferentes regiones de la Union Europea, se muestra como la
principal causa es la dificultad financiera que poseen las empresas, a pesar de ser la
principal causa en todas las regiones, la importancia que esta tiene en los paises del sur
de Europa, entre los que se encuentra Esparfia, es muy superior al resto 87%, frente al
62% de los paises del norte de Europa. La segunda causa mas comdn es el retraso
intencionado, 68% en los paises del sur de Europa, 58% en los paises del norte y 47%
en los del este. Estos dato se explican porque las empresas recurren a la morosidad
intencionada como método de financiacion, ya que el aplazamiento de los pagos las
permite disponer de mayor liquidez, esta situacion se ve agravada en los paises del sur
de Europa, ya que estos son los que poseen mayores dificultades para acceder a la
financiacion y donde los costes de acceder a esta son mas elevados. En Espafia la
aplicacién del IVA del devengo incita a este comportamiento ya que permite a las
empresas deducirse el IVA sin haber pagado las facturas. La tercera causa del rechazo
de los pagos se debe a ineficiencias administrativas 40% en los paises del sur y 59% en
los del norte. En ultimo lugar se encuentran los impagos como consecuencia de disputas
relativas a bienes y servicios prestados, siendo los paises del sur los que menos disputas
poseen un 17% frente al 34% de los paises del este.
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Grafico 2.8: Principales causas del retraso de los impagos
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Fuente: Intrum justitia (2016)

El coste financiero que tiene la morosidad en el tejido productivo espafiol fue de
869 millones de euros en el 2016 (CEPYME & Afi, 2016) dicho coste posee un impacto
directo en los margenes de beneficios de las empresas, las cuales para intentar minorar
el impacto pueden optar por tres estrategias. La primera opcidén para recuperar el
margen perdido por la dotacién de provisiones por créditos incobrables, es trasladar la
pérdida a los precios, pero esta opcion provocaria una disminucion de la competitividad.
La segunda opcion pasaria por reducir los costes operativos si fuera posible. Por Ultimo
existe una tercera alternativa que es asumir la merma de beneficios. Todas las
alternativas traen consigo un gran ndmero de consecuencias negativas para las PYMES
y por ende para la sociedad. Debido a que provocan un descenso de los beneficios,
aumento del desempleo, disminucion del nivel de renta disponible, Provocando una
reaccién en cadena se propaga en toda la economia causando pérdida de ingresos e
impidiendo el crecimiento (CEPYME & Afi, 2016)

Figura 2.2: Impacto del coste financiero de la morosidad
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3 PRINCIPALES FUENTESDE FINANCIACION ALTERNATIVA

Tras analizar la financiacién de las PYMES en Espafia, podemos concluir que
actualmente la financiacién recibida por las PYMES espafioles precede de dos grandes

fuentes, la banca privada y los recursos propios.

Espafia es un pais en el que es sistema bancario posee una gran importancia
(Sierra Fernandez, 2009), por ello para hablar de la financiacion de las PYMES en
Espafia es necesario hablar de la financiacion bancaria, ya que esta es la que
proporciona el mayor porcentaje de financiacion a las empresas, incluso durante las
etapas restrictivas que se han vivido durante la crisis (Olmo Garcia, 2013). Dentro de la
financiacion bancaria los canales de financiacion mas utilizados son los préstamos
bancarios empleados por el 56% de las PYMES, las lineas de crédito utilizadas por el
48% Yy el crédito comercial 48% (BCE, 2016b) Entre abril y septiembre de 2016, el 30%
de las PYMES espafiolas solicitaron un préstamo bancario (media de la UE: 27%)
(European Commission, 2016a).

Desde la perspectiva de los recursos propios, las posibilidades de financiacion se
limitan a las aportaciones de capital por parte de los familiares, amigos, ahorros propios
u otros agentes y a la autofinanciacion proveniente de la retencién de beneficios
(Observatorio PYME, 2010). La autofinanciacion posee un importante peso en la
estructura financiera de las pequefias y medianas empresas, aungque su impacto real es
muy dificil de cuantificar. Por ello existen varias estimaciones que hacen referencia a la
proporcion de autofinanciacién que emplean las empresas, Pérez Solero (2014) sitda el
porcentaje de autofinanciacion en un 40% del emprendimiento. Este hecho se produce
como consecuencia de las dificultades que poseen las PYMES para acceder a la
financiacion externa y a la situacion de desconflanza que posee gran parte de la
sociedad hacia las entidades financieras en la actualidad, lo que convierte a las PYMES
en dependientes, casi exclusivamente, de la financiacion externa. Una financiacion que
proporcionalmente les supone un coste mas elevado que a las empresas de mayor

dimension por su mayor prima de riesgo.

Como se ha mencionado anteriormente el periodo de crisis financiera se ha
caracterizado por unas condiciones de acceso a la financiacion restrictivas y un elevado
coste de la misma. Este factor ha afectado a las pequefias y medianas empresas

dificuttando su actividad y poniendo en duda su permanencia (CEPYME, 2015). Por
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ello aunque la financiacion bancaria seguird jugando un papel fundamental para las
PYMES se ha abierto el debate sobre el uso de fuentes de financiacion externas
alternativas para que la excesiva bancarizacion no wvuelva a ser un obstaculo para la

competitividad de las PYMES espariolas.

Para ello, en primer lugar es necesario definir qué se entiende por financiacion
alternativa, ya que no existe una Unica definicion. Tradicionalmente se ha entendido la
financiacién alternativa todas aquellas fuentes de financiacion externas distintas de los
bancos es decir, la financiacion no bancaria (Carbo Valverde & Rodriguez Fernandez,
2015). No obstante existen otros autores que Unicamente consideran financiacion
alternativa a la financiacion que procede de nuevos canales de distribucion o

plataformas en linea.

En este trabajo se empleard la primera definicion, es decir, se considerara la
financiacion alternativa como la financiacion no bancaria, para poder asemejar las
alternativas de financiacion como una alternativa a la excesiva dependencia bancaria de
las PYMES espafiolas. A continuacion se van a analizar las fuentes de financiacion

alternativas disponibles para las pequefias y medianas empresas.

3.1 BUSINESS ANGELS

Segun la Asociacion Espafiola de Business Angels (2016) ‘“Business Angel es un
individuo que toma sus propias decisiones de inversién y que aporta su propio dinero, y
en ocasiones su tiempo, a empresas no cotizadas promovidas por personas que le son

ajenas”.

La importancia que poseen los Business Angels para las PYMES es muy grande
ya que en la mayoria de ocasiones aportan las primeras fuentes de financiacion a las
empresas otorgandolas un gran impulso para acceder posteriormente a otras fuentes de
financiaciébn méas conservadoras, debido a que las sitla en una posicion prestigiosa y las
sirve como garantias. Al mismo tiempo como menciona Ribes (2014) la financiacion
otorgada por los Business Angels es una financiacion limitada, debido a que si la
empresa crece puede llegar a demandar mas financiacion de la que el inversor puede
aportar, es entonces donde se aprecia el efecto iman que provocan los Business Angels.

Este efecto tiene su explicacion en el incremento de fondos propios que tienen las
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empresas con Business Angel, lo que genera un efecto directo en el incremento de su

capacidad para obtener financiacion adicional en forma de fondos ajenos.

A pesar de que los Business Angels son un método de financiacion muy
desarrollado en paises anglosajones, hasta el punto en que en Estados Unidos los
Business Angels son la principal fuente de financiacion para las empresas en sus
primeras etapas (AEBA, 2016). En gran parte de los paises europeos y en particular en
Espafia, son hoy en dia una fuente de financiacion minoritaria, entre otras causas por la

ausencia de incentivos establecidos en nuestra legislacion para tal fin (Soto, 2016).

3.1.1 Caracteristicas principales

Una caracteristica fundamental de los Business Angels, es que permiten que las
PYMES puedan financiarse en las fases iniciales de su ciclo de vida, es decir, en la en
las etapas de creacion y desarrollo. Este hecho posee una gran importancia ya que las
necesidades de financiacién de las pequefias y medianas empresas en estas fases no
estan cubiertas por las fuentes de financiacion tradicionales, debido que son etapas en
las que se asume un elevado riesgo, hay escasez de liquidez y ausencia de garantias, por
lo que la financiacion bancaria es inaccesible para las empresas. Asimismo el volumen
de financiacion necesario en las fases iniciales suele ser superior a las cuantias que los
emprendedores pueden asumir mediante la autofinanciacion, es decir, supera las
posibilidades de contribucion que pueden realizar los emprendedores a través de
aportaciones propias y de su grupo de familiares y amigos. Sin embargo el volumen de
inversion requerido es demasiado pequefio para las entidades de capital riesgo cuya
dindmica de funcionamiento las obliga a invertir cada vez mayores cantidades de dinero

en cada operacion y en etapas mas tardias de su ciclo de vida (AEBA, 2016)

Por lo tanto existe un nicho de mercado, el de financiacion de las PYMES
durante las primeras etapas de su ciclo de vida, cuyas necesidades no estan siendo
cubiertas por ninguna fuente de financiacion tradicional y donde los Business Angels

han visto una oportunidad de inversion y de obtencion de beneficios.

Otra de sus caracteristicas y es la que principalmente les diferencia de los
inversores tradicionales y del capital riesgo, es su implicacion en el negocio en el que
invierten. La contribucion que realiza el Business Angel no se queda Unicamente en una

aportacion monetaria, ademas en numerosas ocasiones invierte su tiempo actuando
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como mentor del emprendedor y poniendo a disposicion de la empresa su red de
contactos y su experiencia (Soto, 2016). De este modo el Business Angel favorece el
desarrollo de la empresa y contribuye a mejorar la relacion con su entorno, clientes

potenciales, competidores, entidades financieras, etc.

3.1.2 Perfil del Business Angel

El perfil del inversor medio es un hombre, ya que Unicamente el 9% de los
Business Angels son mujeres, cuya edad media oscila entre los 35 y 44 afios 0 45 y 54,
debido a que entre estos dos rangos de edad se encuentran el 83% de los Business
Angels (véase el gréfico 3.1). Este perfil de inversor se explica ya que se trata de
ejecutivos que han triunfado en sus ramas de actividad, lo que les otorga una amplia
experiencia que pueden compartir con las empresas en las que invierten y un amplio
nivel de capital. Ademas el desarrollo de las nuevas tecnologias facilita el acceso a las

herramientas de inversion (Garcia Ropero, 2016).

Por otra parte el 56% de los Business Angels poseen un nivel de experiencia
acumulada de 1 a 5 afios, lo que muestra que es un mercado en desarrollo que aumenta
paulatinamente afio tras afio ya que el 8% de los inversores en 2016 tenian menos de un

afio de experiencia (Roure & De San José, 2017).

Gréfico 3.1: Edad media de los Business Angels en 2015y 2016
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En lo referente a la capacidad de inversion, predominan las inversiones
inferiores a 100.000 euros, suponiendo estas un 63.8% del total de las inversiones
(véase el grafio 3.2). Esto se debe a que los inversores con mayor capacidad de

inversion optan por diversificar el riesgo invirtiendo menores cantidades en varias
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empresas diferentes, segun la encuesta realizada por Roure y De San José para el
informe Business Angels el 85.1 % de los inversores estaban dispuestos a invertir

50.000 euros por empresa y Unicamente el 4.4% estaria dispuesto a invertir mas de

100.000 euros.

Grafico 3.2: Capacidad de inversion de los Business Angels
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Fuente: Roure y San José (2017)

Por Ultimo los sectores de inversion preferidos por los Business a Angels son las
TIC, acaparando estas el 33% de la financiacion, seguido por el sector financiero, el
cual supone el 23% de la financiacion, le sigue el sector de la consultoria con un 8% y
por dltimo el sector energético con un 4% (Roure & De San José, 2017).

3.1.3 Razones para invertir

Las razones por las que deciden invertir los Business Angels son muy variadas,
entre ellas destacan las siguientes por orden de preferencia para los inversores
- Rentabilizar una inversion
- Diversificar su cartera de inversion.
- Satisfaccion personal.
- Contribuir al desarrollo econémico local o de la region.

- Creacién de autoempleo.
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Figura 3.1: Factores calve de los Business Angels
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3.2 MERCADO ALTERNATIVO BURSATIL (MaB)

El Mercado Alternativo Bursatil nacid para dar servicio a PYMES con
necesidades de financiacion y proyectos de expansion atractivos y competitivos. De este
modo, en el afio 2009? se convirti6 en una fuente de financiacién alternativa para las
pequefias y medianas empresas espafiolas, como consecuencia del periodo de restriccion
de crédito anteriormente mencionado y del éxito de otros mercados alternativos
europeos como el Alternative Investments Market (AIM) inglés y el Alternext francés

(Casanovas Ramon, 2011).

En este contexto el MaB surge como un mercado de acciones organizado y
gestionado por Bolsas y Mercados Espafioles y supervisado por la Comision Nacional
del Mercado de Valores (Casanovas Ramon, 2011). Se trata de un mercado orientado a
empresas de reducida capitalizacion con un proyecto competitivo de expansion, que

quieren crecer de manera eficiente manteniendo el control sobre la gestion de su

2 El MaB surgié en Espafia en el afio 2005 como un sistema de financiacién de las Sociedades de
Inversion de Capital Variable (SICAVS), fue posteriormente, en concreto en el afio 2009, cuando se

diversifico permitiendo la entrada a las entidades de capital riesgo y a las PYMES.
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negocio y necesitan ganar confianza y apoyo financiero adaptado a sus necesidades
particulares, es decir, contando con regulacién y costes adaptados a sus caracteristicas
(Bolsas y Mercados espafioles, 2017), asimismo el MaB puede ejercer de plataforma de

aprendizaje para aquellas empresas que en un futuro deseen cotizar en bolsa.

Entrar al MaB supone acceder a una amplia comunidad de inversores que buscan
empresas con capacidad de crecimiento, que aporten innovacién y con vocacion
internacional, los inversores buscan en el MaB empresas con equipos de gestion
comprometidos y que ofrezcan una alta transparencia informativa. Cotizar en el MaB
permite a las empresas ganar proyeccion exterior, disciplina para competir, acceder a
nuevas formas de financiacion, obtener una valoracion continua de la empresa, las
empresas encuentran en el MaB una visibilidad que incrementa su notoriedad e imagen

de marca (Grupo Bolsas y Mercados espafioles, 2014)

3.2.1 Ventajas del Mercado Alternativo Bursatil

Ademés de proporcionar a las PYMES una fuente de financiacion alternativa, lo
que evidentemente supone una gran ventaja dadas las dificutades que poseen las
PYMES para acceder a financiacién, el MaB también proporciona una serie de ventajas

complementarias, que son las siguientes:

3.2.1.1 Facilita el acceso a financiacion de calidad

Una vez que la empresa se ha incorporado al MaB, esta cuenta con una linea de
financiacion permanente, ya que puede hacer las ampliaciones de capital que considere
necesarias para llevar a cabo los proyectos o cubrir las necesidades inherentes al
proceso de expansion (Calderén Patier & Gonzalez Lorente, 2012). Ademés la
financiacién obtenida a través del MaB es una financiacion de recursos propios, lo que
es de vital importancia si se desea realizar una gestion eficaz de la empresa, ya que es
necesario mantener un equilibrio entre la financiacion a través de recursos propios Yy
ajenos. La forma mas facil para obtener este tipo de financiacion es a través del mercado
de valores, ya que como hemos dicho anteriormente, las PYMES tienen dificultades a la
hora de acceder a financiacion a traves de recursos propios y financiacion de calidad
como consecuencia de sus escasas garantias. Por lo tanto la financiacién obtenida a
través de recursos propios aporta a las PYMES solidez, flexibilidad y un menor riego

financiero (Mercado Alternativo Bursétil, 2016a).
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3.2.1.2 Notoriedad, visibilidad e imagen de marca

Las empresas que cotizan en el Mercado Alternativo Bursatil ven incrementada
Su exposicion publica, esa mayor visibilidad las proporciona un mayor prestigio e
imagen de marca., lo que supone un activo intangible de gran valor para las empresas.
Esta mayor visibilidad y mejora de la imagen es percibida por todos los stakeholders de
la empresa (clientes, proveedores, accionistas, intermediaros financieros, etc.), lo que da
lugar a una mejora de las relaciones entre todos los grupos de interés de la empresa,
incluidos los proveedores de financiacion de la PYME, los cuales consideraran la
incorporacién de la empresa al MaB como una garantia, lo que facilitara a la PYME
acceder a un mayor nimero de fuentes de financiacion. Ademés la publicidad
proporcionada tendra un efecto directo en las ventas y por lo tanto en los ingresos de la

empresa (Calderon Patier & Gonzalez Lorente, 2012).

3.2.1.3 Valoracion objetiva de la compafiia

Como toda empresa cotizada, las PYMES que pertenezcan al MaB disponen de
una valoracion de la compafiia, al fijar el precio de las acciones, dicha valoracion se
basara principalmente en las expectativas de negocio de la compafiia y en su capacidad
para llevarlas a cabo (Mercado Alternativo Bursatil, 2016a). Ademas, dicha valoracion
no solo resulta de utilidad para los inversores/accionistas, también tiene una gran
relevancia para la toma de decisiones empresariales. Por lo que podemos concluir que
el conocimiento del valor de la empresa permite mejorar la eficiencia y eficacia, lo que
tendra como consecuencia crecimiento, expansion y mayores beneficios para la empresa

y por ende para los inversores (Calderon Patier & Gonzélez Lorente, 2012).

3.2.1.4 Liquidez para los accionistas

El MaB da la posibilidad a los accionistas de vender sus acciones, es decir, de
convertir en dinero sus acciones. (Casanovas Ramon, 2011) Muchas PYMES son
empresas de caracter familiar que tienen desconfianza a cotizar en un mercado por
miedo a perder parte del control de la empresa con la venta de acciones. No obstante,
este miedo es totalmente infundado, ya que la venta de acciones y el control de la
empresa son perfectamente compatibles, es mas, la venta de acciones facilita la
reduccion de la concentracion patrimonial que caracteriza a algunas empresas familiares

(Mercado Alternativo Bursatil, 2016a), del mismo modo contribuye a la supervivencia
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de la empresa al diversificar el nimero de inversores que confian en el proyecto y

buscan lo mejor para la empresa con el objetivo de maximizar beneficios.

3.2.1.5 Transparencia y buen gobierno

Los requisitos de periodicidad de informacion que exige el MaB a las PYMES
que cotizan en él hace que estas sean mas transparentes y por consiguiente tengan mas
posibilidades de captar recursos, especialmente institucionales (Monterrubio Rego,
2015)

3.2.1.6 Aprendizaje ante un posible salto al primer mercado

El Mercado Alternativo Bursatil puede servir como practica para aquellas
PYMES con amplias expectativas de crecimiento y expansion, que deseen afianzar
posteriormente su posicion en el primer mercado. Segin Monterrubio Rego (2015) el
MaB facilita que las empresas obtengan la dimension y los mecanismos organizativos
adecuados para cotizar en el primer mercado, donde las posibilidades de financiacion se

incrementan en mayor medida.

3.2.2 Requisitos de acceso y proceso de incorporacion

Las empresas de reducida capitalizacion que deseen incorporarse al MaB deben

cumplir una serie de requerimientos.

- Las empresas que soliciten su incorporacion al MaB deberdn estar ya
desarrollando su actividad o en su defecto haber realizado actuaciones relevantes
directamente referidas a dicha actividad y estar obteniendo beneficios, ya sean
procedentes de la explotacion de su actividad o de aportaciones financieras
(Mercado Alternativo Burséatil, 2016a).

- Las acciones deben ser emitidas por Sociedades anonimas, espafiolas o
extranjeras con un capital social totalmente desembolsado y libre
transmisibilidad y deben estar representadas por anotaciones en cuenta (Mercado
Alternativo Bursatil, 2016b).

- Seranecesario asignar un asesor registrado Y realizar un contrato de liquidez.

- La oferta puede realizarse mediante una O.P.V (Oferta Publica de Venta de
acciones), una O.P.S (Oferta Publica de Suscripcion de acciones) o una oferta

privada, el valor estimado de la oferta o Listing debe ser superior o igual a
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2.000.000 de euros, para el conjunto de acciones que sean propiedad de los
accionistas con una participacion inferior al 5% sera necesaria una valoracion
independiente (Mercado Alternativo Burséatil, 2016b).

- Valoracion por experto independiente: Serd necesario que la empresa emisora
aporte una valoracion realizada por un experto independiente que siga los

criterios internacionalemnte aceptados (Mercado Alternativo Burstil, 2016a).

Ademas de los requisitos formales mencionados con anterioridad, las empresas
que contizen en el MaB deberdn cumplir unos requisitos generales que son:
Transparencia e informacién periodica. Lo que implica un cambio profundo en la
mentalidad de los propietarios de la organizacion, en los Organos de gobierno y por

consiguiente en sus formas de actuacion.

La fases del proceso de incorporacion son las siguientes:

- Fase de decision/planificacion: La PYME debera tomar la decicision sobre si
entra 0 no a cotizar en MaB vy fijar los objetivos que desea conseguir con dicha
incorporacion, ya que en funcion de los objetivos se llevaran a cabo diferentes
actuaciones, no es lo mismo una salida al mercado mediante un listing, es decir,
sin una venta de acciones previa, que una salida al mercado con venta de
acciones previa o una Oferta Pdblica de Venta de acciones (OPV) (Bolsas y
Mercados espafioles, 2017).

- Fase de solicitud: Junto a la solicitud es necesario acreditar que se cumplen los
requisitos necesarios para llevar a cabo la incorporacén, durante todo este
proceso el MaB ofrece ayuda a las empresas para agilizar el proceso de
elaboracion de la documentacidn necesaria a través del asesor registado.

- Fase de tramitacion: El MaB evaluara la documentacion aportada por la empresa
y determinara si esta se incorpora 0 no al mercado. A partir de esta fase si la
empresa tiene planeado una ampliacion de capital u ofeta de acciones puede
empezar a comercializarlo.

- Fase de incorporacion: Una vez superadas todas las fases anteriores, el MaB
emitira una publicacion en el Boletin de Cotizacion, asignard un codigo de
contratacion al valor y procederd a la inscripcion en el Registro de Anotacion en

Cuenta (Bolsas y Mercados espafioles, 2017).
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Figura 3.2: Fases del proceso de incorporacion al Merado Alternativo Bursatil
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Bolsas y Mercados espafioles (2017)

3.2.3 Costes de incorporacion y mantenimiento enel MaB

El proceso de incorporacion y mantenimiento en el Mercado Alternativo
Bursatil, lleva asociado unos costes que deben ser tenidos en cuenta por las PYMES que
quieran acceder a él. En concepto de costes fijos el MaB aplica una tarifa de 6.000
euros, a la que se suma en concepto de costes variables un 0.05 por mil sobre la
capitalizacion de los valores a incorporar que resulte de su primer precio en el Mercado
(Mercado Alternativo Bursatil, 2016a). Ademas de estos costes también se deben tener
en cuenta los costes correspondientes a los asesores registrados, auditores y asesores
legales y los costes internos de la PYMES para proporcionar la informacion necesaria.
No obstante estos costes no tienen una tarifa fija estipulada puesto que son especificos

de cada empresa Yy se negocian individualmente.

3.2.4 Situacion actual del MaB y conclusiones

El Mercado Alternativo Bursatil hoy en dia esta compuesto por 39 empresas

cotizadas (AEMAB, 2015), aln es un mercado joven Yy por consiguiente poco
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desarrollado. No obstante el MaB ha ido evolucionando favorablemente durante su corta

trayectoria.

Las cifras de captacion de recursos han tenido una tendencia creciente desde sus
inicios que, aunque de forma modesta no han parado de crecer. En el afio 2014 la cifra
aumenta de forma considerable pasando de 44.646.363 a 111.285.136 euros. Hoy en dia
la suma total de capital captado por las empresas cotizadas en el MaB es de 598
Millones de euros (AEMAB, 2017).

Tabla 3.1: Evolucion del Mercado Alternativo Bursatil (2009-enero 2017)

arsa

Afio Cotizadas Capitalizacion Altas Bajas Capital Captado Vol. Negociado

(miles de €)
2009 2 128.869.574 € 2 - 19.324.655 € 23.256 €
2010 12 295.100.916 € 10 - 43.862.078 € 26.365 €
2011 17 449.069.896 € 5 - 24.404.069 € 36.441 €
2012 21 524.612.738 € 5 1 44.646.363 € 49.937 €
2013 21 1.679.296.647 € 1 1 44.109.959 € 275.694 €
2014 25 1.799.961.035 € 5 1 111.285.136 € 1.623.846 €
2015 34 1.811.791.586 € 9 - 105.930.991 € 445142 €
2016 39 2.154.599.130 € 6 1 204.320.324 € 250.573 €
ene-17 39 2.171.338.314 € - -

437.500 € 17.720 €
Fuente: AEMAB (2017)

A pesar de la evidente evolucidn que muestran las cifras, el MaB ain es un
mercado joven que debe desarrollarse para alcanzar una mejor posicion como mercado
y consolidarse como un medio de financiacion, profesionalizacién y crecimiento para
las PYMES. Para lograr este objetivo el MaB ha de atraer a mas PYMES y a méas
inversores. Un sistema financiero con diferentes alternativas de financiaccion es
fundamental en un pais como Espafia, donde la dependencia bancaria es excesiva. Por
ello el MaB debe convertirse en una alternativa facible y accesible para poder mejorar
esta situacion. Las medidas que se deben llevar a cabo deben estar orienadas a
incrementar la demanda de acciones emitidas por pequefias compariias, ya que es una de
las mayores debilidades del MaB actualmente., debido a que los inversores consideran
que invertir en PYMES es mas arriesgaddo que invertir en grandes empresas y por lo
tanto exigen obtener mayores rendimientos o realizan una menor inversion para
compensar el riesgo. Para aumentar el nimero de inversores dispuesto a asumir riesgos
se pueden llevar a cabo diferentes medidas, tales como: Lanzar fondos especializados,

otrogar beneficios fiscales, crear un fondo pdblico para invertir en este tipo de
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empresas, etc (Giralt Serra & Gonzalez Nieto-Marquez, 2014). En el AIM, el cual se
considera el homologo inglés del MaB y que hoy en dia tiene 19 afios de antigiiedad, se
han puesto en marcha dichas medidas desde hace afios y actualmete supone un 4% del
Producto Interior Bruto, frente al 0.4 % que supone el MaB en el PIB espafiol (Delgado,
2017). El AIM nos permite observar la proyeccion que puede llegar a tener un mercado
si se suma el apoyo de instituciones publicas y privadas, y una mentalidad mas
avanzada en lo referente a los mercados de valores por parte de los inversores, donde se
prima la innovacion, el emprendimiento, la tansparencia y no se tiene tanto reparo a la
hora de abrir un accionariado si eso ayuda a la empresa a crecer (Giralt Serra &
Gonzalez Nieto-Marquez, 2014).

Segin la AEMAB (2015) si se mantinen las cifras de captacion de capital
medias por empresa cotizada actuales, el MaB podria aportar 1.000 Millones de euros
de fianciacion a PYMES en 5 afios. Se trata de una prediccidon muy ambiciosa pero
dadas las necesidades de econtrar financiacion fuera de la red bancaria y la gran

cantidad de PYMES que posee Espafia, no es una prediccion tan disparatada.

Figura 3.3: Caracteristicas basicas del Mercado Alternativo Bursatil

Des_tlnatar'lo ,(,je la Empresas de reducida capitalizacion con capacidad de
financiacion

crecimeinto, proyectos de expansion y vocacion internacional.

Cuantia media de la

inversion .2.000.000 - 10.000.000 euros.
Exigencias de
solvencia Cuentas auditadas, proveedor de liquidez y asesor registrado.

¢Financiacion
limitada?
( )\
Implicacion en el
e ele.e Intermediario para la aportacion econdmica.
4 N\
Principales sectores
de inversion

No, las empresas incorporadas al MaB cuentan con una linea de
finaciacion permanente, a través de las ampliaciones de capital.

TIC, energético Yy servicios.

Fuente: Elaboracion Propia
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3.3 MICROCREDITOS

El microcrédito es un instrumento financiero surgido en los paises en vias de
desarrollo y se ha convertido en una fuente de financiacion alternativa que se diferencia
de las fuentes de financiacion tradicionales por la confianza que deposita en las
personas y sus capacidades (Abbad Sort, 2005). El concepto de microcrédito se ha
extendido y ha evolucionado enormemente desde su definicion original®. En la
actualidad existe una gran confusion en torno al concepto, ya que no existe una
definiciobn general y oficialmente aceptada. Alguno de los criterios empleados para
definirlo son el tamafio de los créditos, si los sujetos del préstamo tienen acceso al
sistema financiero tradicional, el uso de los fondos, etc. (Lacalle Calderon, 2008). En la
Unién Europea el microcrédito se define como todos aquellos préstamos inferiores a

25.000 euros (Comision Europea, 2009). Y abarca dos grupos:

- Microempresas, como Sse menciond anteriormente son empresas con menos de
10 trabajadores.

- Personas en situaciones desfavorecidas (parados de larga duracion, personas que
reciben asistencia social, inmigrantes, etc.) que desean trabajar por cuenta propia

pero no tienen acceso a los servicios bancarios tradicionales.

Por lo tanto, generalmente se hace wuna distincion entre préstamos a
microempresas y préstamos de inclusion. En este trabajo se consideraran microcréditos
todos aquellos préstamos a microempresas de una cuantia inferior a 25.000 euros que
busquen otorgar financiacién en condiciones favorables a pequefios emprendedores que
hayan sido excluidos de los sistemas de financiacion tradicionales y necesiten

financiacién para iniciar, ampliar su negocio o financiar su capital circulante.

3.3.1 Caracteristicas de los microcréditos en Espafia

Aunque las caracteristicas del microcrédito dependen de la entidad que los
emite, Segun Lacalle (2008) la situacion de la economia espafiola ha contribuido a la

existencia de unas caracteristicas comunes.

% En la primera Cumbre Global del Microcrédito, se definié como: Programas de concesion de pequefios
créditos a los mas necesitados de entre los pobres para que estos puedan poner en marcha pequefios
negocios que generen ingresos con los que mejorar su nivel de vida y el de sus familias.
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3.3.2

Se trata de cuantias pequefias de dinero, menores a 25.000 euros. El capital
medio prestado ronda los 10.000 euros.

Se concedes sin necesidad de avales y garantias patrimoniales, ya que estas son
una de las principales causas por las que las microempresas no pueden acceder a
la financiacion tradicional. Al no exigir avales se basan principalmente en la
conflanza depositada en el emprendedor o en el negocio y en sus capacidades
para poder hacer frente a los pagos.

La concesion del préstamo se realiza en menos de un afio, es decir, se conceden
amuy corto plazo. En parte como consecuencia de la reducida burocracia.

Los periodos de devolucion del préstamo son pequefios y las cantidades son
reducidas, es frecuente que la devolucion del principal e intereses se realice de

forma mensual e incluso semanal.

Ventajas y desventajas

Todas las decisiones tienen ventajas y desventajas que conviene analizar para

conocer el impacto que pueden tener sobre la empresa.

No se necesita contar con avales, esta es una de las principales ventajas y
caracteristicas de los microcréditos, puesto que la ausencia de avales y garantias
es la principal causa de exclusibn de los emprendedores de los sistemas
financieros tradicionales.

Poseen una gran flexibilidad entorno a la cuantia y periodicidad de las cuotas, a
pesar de que durante los afios mas intensos de crisis se produjo un
endurecimiento de las condiciones como consecuencia de la incertidumbre
financiera y el aumento de la morosidad, en el afio 2015 las condiciones se
volvieron a suavizar recuperando la flexibilidad que les caracterizaba
(Infoautonomos & El economista, 2016).

Las condiciones de financiacion son mejores y menos estrictas que las de otro
tipo de préstamos.

El principal inconveniente es que el periodo de devolucion del préstamo es
demasiado corto y no existe periodo de carencia. En numerosas ocasiones desde
el primer mes es necesario devolver los préstamos, lo que para algunos
empresarios supone una gran dificultad, ya que si se trata de un nuevo negocio,

este tarda en obtener rendimiento. La solucidn a este inconveniente seria

43




La financiacion alternativa, un instrumento de apoyo para las PYMES

introducir un periodo de carencia total durante el primer afio, como tienen otros

paises europeos como Suecia (Berggren, 2005).

3.3.3 Impacto de los microcréditos en la economia y perspectivas de futuro.

Los microcréditos tienen un importante papel en el crecimiento de la economia,
el empleo y la cohesion social. Entre los que destaca principalmente su aportacion al
empleo, aspecto que posee una gran relevancia para la recuperacion economica de la
crisis vivida en los dltimos afios. En esta situacion las microempresas y el autoempleo
emergen como una solucién valida, no obstante la creacion de una empresa o iniciarse
como autobnomo implica superar un gran numero de barreras, como: el exceso de
burocracia, las dificultades de financiacion, la escasez de incentivos fiscales, etc. En
este punto los microcréditos como se observa en el grafico 3.3 se convierten en
impulsores de la creacion y la ampliacién de empresas y por consiguiente en factores

claves en el crecimiento econémico Yy la ocupacion (Cordobés & Iglesias, 2011).

Gréfico 3.3: Finalidad de los microcréditos a emprendedores

Ampliar un negocio, 67%

Abrir un negocio, 33%

Fuente: MicroBank y ESADE (2015)

Segun el informe realizado por ESADE y MircoBank (2015) los microcréditos
concedidos en el afio 2015 han contribuido a la creacion de 21.321 nuevos puestos de
trabajo, incluyendo los empleos surgidos por la creacién de una nueva empresa y los

empleos procedentes de ampliaciones. De los emprendedores que recibieron un
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microcrédito el 93% trabajan en su propio negocio y un 29% ha contratado a algin
trabajador. Por lo tanto es evidente que existe una relacion directa entre la concesion de

microcréditos y la creacién de empleo.

Los principales sectores de actividad que se ven favorecidos por los
microcréditos son los servicios profesionales, ya que de los microcréditos concedidos el
39% van destinados a crear empresas de servicios profesionales. Le siguen en
importancia el comercio minorista y la hosteleria y restauracion, que suponen el 33% y
17% respectivamente. Sin embargo las nuevas tecnologias aun tienen poca relevancia,

ya que Unicamente suponen un 2% como se observa en el grafico 3.4.

Grafico 3.4: Principales sectores de actividad a los que se destinan microcréditos

SECTOR DE ACTIVIDAD DE LOS SECTOR DE ACTMVIDAD DE LOS SECTOR DE ACTVIDAD DE LOS
MEGOCIOS CREADOS MEGOCIOS ABIERTOS MEGOCIOS CERRADOS

33% 2% 4% 6% | 15% 20% 1% | 3%

17% 5%‘ 4%|

Sector primario {agricultura, ganaderia, ...}
[ Hosteleria y restauracion
- Comerdo minorista {venta al por manor)
B servicios profesionales

B Megocios reladicnados con las nuevas
tecniologias

Otro

Fuente: MicroBank y ESADE (2014).

Pero el papel del microcrédito va mas alla de la financiacion, ya que los
microcréditos promueven la cohesion social y ayuda restablecer la confianza y los lazos
sociales con un publico a menudo excluido. Lo que permite al receptor recuperar la

confianza en si mismo y proyectarse en el futuro.

Debido a su gran impacto en la economia y sociedad, los microcréditos se han
convertido en una revolucion que democratiza el acceso al capital acercandolo a los

actores econdémicos mas desfavorecidos (Lacalle Calderén, 2008). Tienen grandes
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expectativas de futuro, ya que su ndmero de clientes potenciales se ha visto

incrementado de forma considerable.
Grafico 3.5: Total de microcréditos concedidos a emprendedores y negocios

120,000

20000

40,000

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: Cordobés e Iglesias (2011).

Este incremento de los demandantes de microcréditos se produce como
consecuencia de la dificil situacion econdmica que ha tenido lugar en los Ultimos afios,
que ha provocado la exclusion de un gran nimero de PYMES y auténomos de los
sistemas de financiacion tradicionales, lo que los convierte en posibles candidatos a
obtener un microcrédito. Como se puede observar en el grafico 3.5 los microcréditos
han tenido un crecimiento exponencial y actualmente nada hace pensar que la situacion

SE vaya a revertir.

Figura 3.4: Caracteristicas basicas de los microcréditos

Destinatario de la

) L Microempresas y emprendedores, excluidos del sistema
financiacion

financiero tradicional, que busquen crear o ampliar su negocio.

Cuantia media de la

INverson Capital medio prestado ronda los 11.000 euros.
Exigencias de  \\/apilidad del proyecto y capacidad para hacer frente a los
solvencia pagos
( 3\
¢Financiacion
limitada? Si, en nigin caso superaré los 25.000 euros.
( N\
Implicacion en el
fegacy Aportacion econémica.
( )
Principales sectores
de inversion Servicios profesionales, comercio minorista y hosteleria.

Fuente: Elaboracion propia.
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3.4 SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA

Las Sociedades de Garantia Reciproca (SGR), son sociedades constituidas por
PYMES con el objetivo de proporcionar las garantias necesarias para que Sus SOCIOS
obtengan la financiacién deseada (Instituto de Crédito Oficial, 1995). De este modo los
empresarios no necesitan recurrir a ofrecer garantias personales para la obtencion de
financiacién. A pesar de que proporcionar garantias a las PYMES sea su principal
funcion, segin la Ley sobre el Régimen Juridico de las Sociedades de Garantia

Reciproca (1994) las SGR también deben llevar a cabo las siguientes funciones:

- Ofrecer informacion a las PYMES para que estas conozcan las fuentes de
financiacion que pueden utilizar y cuales se adaptan mejor a sus necesidades.
También aportan informacion relativa a ayudas institucionales existentes o
nuevas oportunidades de negocio.

- Suministrar asesoramiento a la hora de analizar y evaluar diferentes proyectos de
inversion.

- Participar en el capital de sociedades que apoyen a las PYMES, cuando se hayan
cubierto las reservas legalmente obligatorias.

- Ofrecen servicios de formacion financiera a los directivos de las PYMES,
mediante cursos, seminarios, etc. Con el objetivo de aumentar su ventaja

competitiva.

Las SGR pueden avalar cualquier tipo de operacion, ya sea la creacion de una
empresa, un proceso de expansion, etc. y la concesion del aval se realiza en funcion del
potencial que tiene la PYME para generar futuros recursos. La obtencién de un aval por
parte de las pequefias y medianas empresas hace que las entidades financieras valoren
de forma positiva a la empresa, ya que al contar con un aval se reduce el riesgo. Segln
Pérez LoOpez (2000) Esta valoracion positiva tiene dos grandes beneficios para la

empresa.

- Una disminucion del coste de la financiacion, ya que al disminuir el riesgo de la
empresa se produce una disminucion del tipo de interés.
- Un aumento de las posibilidades de acceder a financiacion a largo plazo. Lo que

supone un gran beneficio para las pequefias y medianas empresas que
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habitualmente tienen desequilibrios financieros como consecuencia de la escasez

de financiacion a largo plazo.

3.4.1 Caracteristicas de las sociedades de garantia reciproca esparfiolas

Las SGR se asemejan a las Sociedades Anonimas en lo referente al capital social
y responsabilidad de los socios por las deudas sociales, ya que estos no asumiran
personalmente el riesgo. Sin embargo conservaran el caracter mutualista en lo referente

al derecho de los socios (Pérez Lopez et al., 2010).

Otro de los aspectos que caracteriza a las SGR es que con la Ley de Sobre el
Régimen Juridico de las Sociedades de Garantia Reciproca (1994) se exigid que las
SGR estuvieran supervisadas y controladas por el Banco de Espafia, esta normativa es

una de las claves del éxito de las SGR en Esparia.

Los socios participes han de formar parte del sector econémico que figure en los
estatutos de la Sociedad correspondiente. Esta politica de lugar a dos tipo de
Sociedades: Las sociedades de ambito sectorial o de oficio y las de ambito geografico o
regional, que conceden avales a empresas pertenecientes a diferentes sectores pero de

un territorio comdn (Pérez Lopez et al., 2010).

El capital social de las SGR puede oscilar entre la cifra minima establecida que
es de 1.800.000 euros y el triple de esta cantidad. Permitiendo en todo momento la

posibilidad de realizar bajas e incorporaciones.

3.4.2 Obtencion y coste del aval

Para conseguir el aval la PYME o auténomo deberé& adquirir la posicion de socio
0 participe de la sociedad, ya que las SGR se financian con fondos propios a través de
las aportaciones de sus socios. Ademas la PYME deberd aportar la documentacion
necesaria para que los analistas de la SGR puedan evaluar el riesgo de la operacion que
la empresa desea realizar. Es conveniente destacar que si los analistas consideran que la
operacién tienen un elevado riesgo, no se limitan a rechazarla, sino que aportan a la

PYME otras alternativas (Sociedades de Garantia Reciproca, 2016).

Segun CESGAR (2016) a cambio de la garantia obtenida el propietario de la PYME o

autébnomo debe aportar:
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- La cuota de capital necesaria para adquirir la condicion de socio, que sera
reembolsada una vez que finalice la operacion si la PYME lo desea, de no ser asi
la empresa permanecera como socio participe.

- Una comision de estudio cuya cuantia es fija y dependera del riesgo que lleve
asociado la operacion.

- Una comisién en concepto de aval, es un porcentaje anual calculado en base al
principal pendiente de amortizacion.

Figura 3.5: Precio del aval

Comisidn
en
concepto
de aval

Preciodel

Cuotas Comisidn

sociales de estudio aval

Fuente: Elaboracion propia
Es conveniente destacar que a nivel de Comunidad Autonoma existen ayudas

adicionales para fomentar la inversion.

3.4.3 Tipos de socios

Dentro de la SGR se pueden distinguir dos tipos de socios, los socios participes
y los socios protectores (Instituto de Crédito Oficial, 1995).

- Socios participes: Son los socios propietarios de una PYME o autébnomos que
pueden solicitar y obtener las garantias y el resto de beneficios de la sociedad.
Para crear una SGR es necesario que un minimo de 150 socios participes.

- Socios protectores: Los socios protectores no pueden acceder a los avales de la
SGR y su participacién en el capital social no debe superar el 50% de la cifra
minima de capital establecida en los estatutos. Su mision es proporcionar apoyo
a las PYMES. Hay dos tipos de socios protectores: Los protectores cualificados,
entre los que se encuentran las Administraciones Publicas, organismos
autéonomos, sociedades mercantiles, etc. Y protectores no cualificados, todos
aquellos que posean participaciones de las SGR y no sean socios participes o

protectores cualificados.
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Grafico 3.6: Porcentaje de socios y su peso en las distintas administraciones

S0CI0S PROTECTORES %

Comunidades Autonomas 2% @

Fuente: Sociedades de Garantia Reciproca (2016)

Como podemos observar en el grafico hay mayor porcentaje de socios
protectores que de socios participes, un 52% frente a un 48%. Dentro de los socios
protectores, tienen mas peso las Comunidades Auténomas (28%), lo que tiene sentido
puesto que la mayoria de las sociedades tienen un caracter regional, le siguen las

entidades financiera (17%) y finalmente las administraciones locales (3%).

3.4.4 Evolucion y situacion actual de las SGR

A lo largo de toda su trayectoria las SGR espafiolas han concedido avales por un
importe de 32.835 millones de euros, durante el afio 2016, un total de 122.198
consiguieron un aval, en total se otorgaron avales por un importe de 1.097 millones de
euros, lo que se traduce en una contribucion al empleo de 595.599 puestos de trabajo

(Sociedades de Garantia Reciproca, 2016).

Tabla 3.2: Operaciones de aval en 2015y 2016

2015 2016
N° IMPORTE Ne IMPORTE
____________ Solicitados 13331 1.789.076 15067 199795
___________ Concedidos 10029 1062137 1238 1412707
___%sobresolicitados ______________________________ Mh_ . N%b___
_________ Formalizados 17123 974407 18223 = 1.097.3%
% sobre concedidos 1% 78%

Fuente: (Sociedades de Garantia Reciproca, 2016).
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Actualmente en Espafia hay 19 Sociedades de Garantia Reciproca

multisectoriales y de carécter territorial y 3 sociedades de ambito nacional.

Figura 3.6: Caracteristicas basicas de las SGR
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financiacién (creacion, desarrollo, expansion,etc.).
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Fuente: Elaboracién propia.

3.5 CROWDFUNDING

El crowdfunding, también conocido como financiacion colectiva, es un método
para recaudar financiacion involucrando a un gran nimero de personas a través de

plataformas online, con el objetivo de desarrollar empresas o proyectos.

Actualmente la Comision Europea (2017a) define el Crowdfunding como, una
fuente emergente de financiacion alternativa que invita a todo el publico, generalmente
a traves de Internet, a financiar proyectos a través de donaciones, contribuciones
monetarias a cambio de una recompensa, pre-pedido de productos, préstamos o
inversion. Cualquier tipo de organizacién puede lanzar una campafia de crowdfunding,
PYMES, artistas, empresas innovadoras, etc. No obstante sus principales usuarios son

empresas de nueva creacion o en fase de crecimiento y expansion.
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Figura 3.7: Financiacién tradicional vs financiacién colectiva

FINANCIACION TRADICIONAL FINANCIACION COLECTIVA

>

Grandes cantidades de Muchas sumas pequefias de un
una o varias fuentes numeroso grupo de particulares

Fuente: Comision Europea (2015).

3.5.1 Ventajas

El Crowdfunding ademas proporcionar a las PYMES una soluciobn a sus
problemas para encontrar financiacion, aporta otras multiples ventajas no financieras
que las pequefias y medianas empresas y autbnomos pueden aprovechar para mejorar la
competitividad de su negocio (Comision Europea, 2015).

- Crea una comunidad de personas en torno al proyecto o negocio, las cuales
pueden proporcionar informacién valiosa basada en su experiencia 0
conocimientos.

- Proporciona al empresario una vision realista del proyecto o negocio que desea
emprender, ya que le permite observar que opina la gente y si esta considera que
el proyecto tiene valor y futuro como para colaborar en él.

- Permite a la empresa ampliar las posibilidades de acceder a otros métodos de
financiacion, ya que si el crowdfunding ha tenido éxito las entidades financieras
consideraran que se trata de un negocio o proyecto con futuro en el que la gente
cree, lo que se traduce en un menor riesgo.

- Potente herramienta de comunicacion. Ya que permite dar a conocer un nuevo
producto 0 una nueva empresa dirigiéndose a un amplio publico entre el que se

pueden encontrar clientes potenciales. Ademas el crowdfunding consigue
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3.5.2

generar unas expectativas incluso antes de que el producto salga a la venta o se

haya creado la empresa.

Inconvenientes

A pesar de las malkiples ventajas que tiene usar el crowdfunding como método

de financiacion alternativa para la PYME, también lleva asociacion una serie de

inconvenientes que deben tenerse en cuenta a la hora de iniciar el proceso de

financiacién (European Commission, 2017b).

No garantiza el éxito de la empresa o proyecto: Tomar la decision de emplear el
crowdfunding como método de financiacion alternativa no garantiza el éxito de
la empresa o proyecto, ya que si esta no aporta valor al publico puede no lograr
la financiacion planteada como objetivo. Si esto ocurre la empresa debe devolver
todo el dinero recaudado a los inversores.

Idea de negocio expuesta: Cuando la PYME toma la decision de emplear el
crowdfunding como método de financiacidén, debera exponer su proyecto o idea
de negocio en la plataforma de crowdfunding elegida para darlo a conocer y
atraer la atencién de los futuros inversores. Por lo que existe el riesgo de que
plagien la idea.

Subestimar los costes: Es frecuente infravalorar el tiempo y los recursos
necesarios para llevar a cabo el crowdfunding. Ademas si la empresa decide
llevar a cabo un crowdfunding de acciones se generan unos costes
administrativos adicionales.

Legislacion novedosa: La ley que regula el crowdfunding es muy reciente y esta
en continuo desarrollo, tanto en Espafia como en la UE. Esta situacion puede
provocar que muchos emprendedores no conozcan la legislacién y pueden

incumplirla de forma inconsciente.
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Figura 3.8: Ventajas e inconvenientes del crowdfunding

Ventajas Inconvenientes
r
Herram—.em@,de Legislacion novedosa
comunicacion
Facilita el acceso a otros Cost
métodos de financiacion. ostes
4
Vision realista del proyecto Idea de negcio expuesta
Comunidad de personas No garantiza el éxito

Fuente: Elaboracién propia

3.5.3 ¢Cbmo funcionan las plataformas de crowdfunding?

Para poder financiarse a través de crowdfunding es necesario que exista una
plataforma que actla como intermediario entre los emprendedores que solicitan
financiacion y las personas que deseen realizar una aportacion a la PYME o al proyecto.
De tal forma que los compromisos financieros se pueden realizar a través de la

plataforma.

Estas plataformas a cambio de prestar un servicio seguro y sencillo a las PYMES
suelen cobrar a los responsables de la empresa una cuota si la recaudacion de fondos ha
tenido éxito. Muchas plataformas operan con un modelo de financiacion de todo o nada,
es decir, si la PYME no consigue el objetivo fijado los inversores no sufren una pérdida

econdmica, estos recuperan su dinero (European Commission, 2017Db).

3.5.4 Tipos de Crowdfunding

El crowdfunding ha crecido enormemente en los Ultimos afios y se ha convertido
en uno de los métodos de financiacion alternativa més utilizado por los emprendedores
espafioles. Las multiples ofertas se han traducido en la existencia de diferentes tipos de

crowdfunding para que se adapten a las demandas existentes. Actualmente los tipos de
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crowdfunding méas presentes en Espafia son: Crowdlending (Peer to Peer, Préstamos

entre particulares), Crowdfunding de inversion y crowdfunding de recompensas.

3.5.4.1 Préstamos entre particulares (Crowdlending, P2P)

Los préstamos entre particulares (a veces llamados crowdlending o Peer to
Peer), son una alternativa los tradicionales préstamos bancarios. La diferencia reside en
que en lugar recibir la financiacién de una Unica fuente las PYMES pueden obtener la
financiaciébn de un gran nimero de particulares, conocidos como crowdlenders. Los
crowdlenders ofrecen los préstamos especificando el tipo de interés al que estan
dispuestos a prestar y los prestatarios aceptan las ofertas de préstamo con el tipo de
interés mas bajo. En este contexto las plataformas de crowdlending actGan como
intermediarios entre los prestamistas y prestatarios, para proteger a ambas partes y

agilizar el proceso (Comisidn Europea, 2015).

Los préstamos entre particulares permiten a las PYMES obtener un préstamo
que un banco ha denegado. Ademas esta alternativa de financiacién concede una mayor
flexibilidad a los tipos de interés, ya que si la campafia de crowdlending es popular
existira una mayor competencia para financiar el negocio o proyecto, lo que derivara en
unos tipos de interés mas bajos para atraer la atencion del empresario y asegurar un
acuerdo. Ademas el tamafio minimo del préstamo es pequefio por lo que también ayuda

a ampliar la variedad de prestamistas.

3.5.4.2 Crowdfunding de inversion (Crowdinvesting)

Consiste en vender participaciones de un negocio a inversores a cambio de
financiacion. Se trata de una idea similar a cdmo las acciones comunes que se compran
0 se venden en una bolsa de valores, o a un capital de riesgo. No obstante el
crowdinvesting se diferencia de los métodos tradicionales en que pone a disposicion del
emprendedor una amplia variedad de inversores potenciales, los cuales pueden ser
clientes actuales o futuros. Ademas el emprendedor es el que debe fijar el precio de las
participaciones, como se va a recompensar a los inversores y cuantos derechos de
control sobre su negocio quiere dar a los accionistas externos. Por lo que serd necesario
que la empresa este valorada correctamente, cuente con un plan de negocios y

previsiones financieras. (European Commission, 2017b).
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Cuando el emprendedor tome la decision de financiarse a través de
crowdinvesting debe tener en cuenta los costes en los que va a incurrir la PYME como
consecuencia de los aspectos legales que hay que cumplir, la divulgacion, reuniones
anuales con los accionistas, la tramitacion de los derechos sociales, la realizacion de

informes anuales, etc.

3.5.4.3 Crowdfunding basado en las recompensas (Rewards Based Crowdfunding)

Este crowdfunding es el mas conocido debido a la gran visibilidad que le han
dado los medios de comunicacion. En €l las personas realizan una aportacion monetaria
a un determinado proyecto o negocio a cambio de recibir una recompensa, que puede
ser en forma de producto o servicio, de tal forma que cuanto mayor sea las aportaciones

econdémicas mejores seran las recompensas (BBVA, 2016a).

Este tipo de crowdfunding es utilizado frecuentemente cuando se trata de
PYMES que ofrecen un servicio Unico o un producto novedoso, ya que de este modo
pueden ofrecer como recompensa dicho servicio o la posibilidad de obtener el producto
pre-venta. Asimismo, el uso de esta forma de financiacion permite que la empresa
asegure los pedidos antes del lanzamiento del nuevo producto o servicio debido a que la
camparia de crowdfunding permite que la empresa pueda construir su base de clientes a
medida que recauda fondos (Comision Europea, 2015).

3.5.,5 Situacion actual del cromdfunding en Espafia

A pesar de que el crowdfunding llegara a Espafia hace tan s6lo 7 afios, la
poblacién ha sabido adoptar rapidamente la financiacion colectiva como una importante
alternativa a la financiacion tradicional, lo que resulta sorprendente en una economia
donde el 80% de la financiacion de las PYMES procede de los bancos, pero la realidad
es que los espafioles estan entusiasmados con los nuevos modelos de distribucidn
socioecondémica (Wardrop, Zhang, Rau, & Gray, 2015). Actualmente el crowdfunding
juega un papel esencial en la sustitucion de fondos publicos y subvenciones, y se esta
convirtiendo en una alternativa realista. No obstante para llegar a consolidarse del todo,
todavia tiene que superar el escepticismo existente en una poblacién que ha sufrido
varias crisis financieras y escandalos en los Ultimos afios. Sin embargo, la pérdida de

confianza de la poblacién en las instituciones financieras tradicionales ha sido un factor
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relevante en el auge del crowdfunding, que en los Ultimos afios ha ido ganado

popularidad y construyendo una fuerte reputacion.

En el afio 2015 se recaudaron 52.566.108 euros a través de los diferentes tipos
de crowdfunding que operaban en Espafia, en el afio 2016 la cifra crecid
extraordinariamente llegando a recaudarse 113.592.388 euros, es decir, se recaudd mas
en 2016 que en todos los afios anteriores juntos (Gonzalez & Ramos, 2016). Como se
observa en la tabla 3.3 de los 113.592.388 euros, 35.214.904 euros procedian de
crowdfunding de inversion, 61.689.491 euros de préstamos entre particulares o
crowdlending y 12.339.750 euros de crowdfunding de recompensa. Dicha cifra posee
una gran importancia, ya que es la primera vez que se superan los 100 millones de euros
recaudados en Espafia y se prevé que el afio siguiente siga creciendo dada su tendencia
creciente en los ultimos afios.

Tabla 3.3: Recaudacion de los diferentes tipos de crowdfunding en 2015y 2016

Recaudacion 2015 2016 Variacion
Crowdinvesting 6.018.964€ 35.214.909 167,14%
Crowdlending 32.792.040€ 61.689.491€ 88.12%
Recompensas 11.441.006€ 12.339.750€ 7,86%
Donaciones 2.314.098€ 4.348.238€ 88,88%
Total 52.566.108€ 113.592.388€ 116,09%

Fuente: Gonzalez y Ramos (2016).

En el afio 2015 se reguld por primera vez la financiacion colectiva en Espafia a
través de la Ley de Fomento de la Financiacion Empresarial donde Unicamente se
establecieron regulaciones para el crowdinvesting y el crowdlending. Precisamente las
dos modalidades de crowdfunding reguladas fueron las que mas crecimiento tuvieron
del 2015 al 2016 (BBVA, 2016b). En concreto en 2016 el crowdlending recaudo lo
mismo que todas las modalidades de crowdfunding en 2015. Sin embargo el
crecimiento de la industria se ha dado de forma desigual, ya que el crowdfunding de
recompensas que fue el pionero y el que abrié el camino al resto de crowdfundings en
Espafia ha pasado de liderar la recaudacion en el 2013 aportando un 44% de los
ingresos, a ocupar un tercer lugar en 2016 ya que solo aporta el 11% (Gonzalez &

Ramos, 2016). Mientras tanto los nuevos tipos de crowdfunding han ido ganando
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fuerza, lo que demuestra que le mercado estd evolucionando cada vez mas hacia los

productos de inversion.

Tabla 3.4: Porcentajes de recaudacion de cada tipo de cromdfunding

% Recaudacion 2015 2016
Crowdinvesting 11% 31%
Crowslending 62% 54%
Recompensas 22% 11%
Donaciones 4% 4%

Fuente: Gonzalez y Ramos (2016)

Las razones de esta tendencia creciente se deben a mudltiples factores como: La
consolidacion de las plataformas, familiaridad con el término crowdfunding, aumento
de interés empresarial, llegada de inversores tradicionales. Pero el factor mas relevante
es la legislacion y la regulacion de las plataformas que se ha traducido en una mayor
confianza por parte de la poblacion. En concreto la Ley de Fomento de la Financiacion
Empresarial, establece: “Las plataformas deberan contar con la totalidad de su capital
social desembolsado, de al menos 60.000 euros o un seguro de responsabilidad civil
profesional, un aval u otra garantia equivalente, con una cobertura minima de 300.000
euros por reclamacion de dafios, y un total de 400.000 euros anuales para todas las
reclamaciones”. Desde la aprobacion de la Ley, la Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV) ha autorizado dieciseis plataformas que actlan como intermediarias
entre los inversores particulares y las PYMES (Ferndndez, 2017). Se prevé que durante
el 2017 la mayoria de las plataformas espafiolas poseeran del certificado otorgado por la
CNMV vy el Banco de Espafia, lo que aumentard de forma considerable la confianza de

los prestamistas a la hora de aportar financiacion.

A pesar de la gran evolucion que ha tenido el sector, las buenas cifras y que cada
vez es un sector mas maduro y profesionalizado. El crowdfunding en Espafia aln esta
lejos de alcanzar el nivel que tienen otros paises como los anglosajones, los cuales
lideran el sector, seguidos por Alemania y Francia. Observar la evolucion que ha tenido

el crowdfunding en dichos paises nos permite comprobar el gran papel que puede

desempefiar la financiacion colectiva en el desarrollo econémico y social de un pais.
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Figura 3.9: Caracteristicas basicas del cromdfunding
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3.6 CAPITAL RIESGO

El capital riesgo es un instrumento de financiacion destinado a empresas no
cotizadas de reducido tamafio (pequefio y mediano) con elevadas expectativas de
crecimiento y desarrollo, se basa en aportar recursos propios a medio y largo plazo (3 -
10 afios), a cambio de obtener una participacion en la empresa. El objetivo de los
inversores de capital riesgo es apoyar el desarrollo y crecimiento de la empresa para
incrementar su valor. De este modo las empresas ademas de obtener la financiacidn
deseada obtienen otras ventajas ligadas al capital Riesgo, como: asesoramiento,
credibilidad, experiencia en otros sectores y en nuevas estrategias, profesionalizacion,
alienacion de los intereses de los administradores y los accionistas, etc. (Asociacion
Espafiola de Entidades de Capital Riesgo, 2016).

La participacion en la PYME se lleva a cabo mediante acciones ordinarias,
acciones preferentes, instrumentos de deuda convertibles en acciones, etc. Una vez
transcurrido el periodo la sociedad de capital riesgo realiza un proceso de desinversion
que se puede realizar de multiples formas: Salida al mercado de capitales, venta a los
antiguos accionistas, colocacion a terceros, venta a otra entidad de capital riesgo, etc.
(Pérez Lépez et al., 2010).
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El capital riesgo estd regulado por la Ley 22/2014 donde se define como:
“aquellas estrategia de inversion que aportan financiaciébn a empresas, maximizan su
valor aportando asesoramiento profesional y desintervienen con el objetivo de que los

inversores obtengan plusvalias” (Esparia, 2014).

En Espafa a diferencia de otros paises, las empresas pueden financiarse a través
de capital riesgo sin importar en qué fase de desarrollo se encuentren, puesto que el
capital riesgo en Espafia abarca dos grandes conceptos: Venture Capital y Private Equity
(Rios Sastre, Rodriguez Garcia, & Séaenz-Diez Rojas, 2015).

- Venture Capital: Consiste en aportar financiacion a empresas que estan en las
primeras etapas de desarrollo. Se trata de inversiones que no precisan una gran
cantidad de capital, pero llevan asociadas un mayor riesgo ya que al estar en la
fase de inicial se desconoce cual va a ser la aceptacion que va a tener la empresa.

- Private Equity: Se aporta capital a empresas mas desarrolladas o ya consolidadas

Y que se encuentran en etapas de desarrollo posteriores a la etapa inicial.

Por lo tanto el capital riesgo puede emplearse en cualquier fase de desarrollo de
la empresa, ya sea en su etapa de nacimiento y desarrollo inicial, 0 en etapas posteriores

con el objetivo de llevar a cabo proyectos de crecimiento 'y expansion.

3.6.1 Caracteristicas del capital riesgo

El capital riesgo tiene como objetivo proporcionar financiacion de calidad
(fondos a largo plazo) a empresas, principalmente PYMES, puesto que son las que
tienen més dificultades para acceder al mercado de capitales. Segun Pérez Lopez et al.

(2010) las principales caracteristicas de capital riesgo son:

- Proporcionar apoyo financiero: Aportacion de recursos propios a PYMES a
través de participaciones minoritarias a medio y largo plazo en su capital social.
La obtencion de este tipo de financiacion es de vital importancia para las
PYMES puesto que como ya se menciond anteriormente, poseen grandes
dificultades para acceder a financiacion a largo plazo y de calidad, la cual es
imprescindible para contar con un equilibrio financiero estable.

- Proporcionar apoyo no financiero: El capital riesgo ademés de proporcionar la

financiacién necesaria, proporciona asesoramiento a la empresa con la finalidad
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de quiarla en su crecimiento y desarrollo para aumentar su valor. Esta
caracteristica supone una gran diferencia frente a las fuentes de financiacion
tradicionales, las cuales una vez realizada la inversion se desentendian de las
necesidades de las PYMES.

- Tipos de proyectos a los que se destina la financiacion: Originalmente las
inversiones de capital riesgo se destinaban a empresas innovadoras y con un
fuerte componente tecnoldgico, no obstante la crisis financiera ha provocado que
el capital riesgo amplie sus horizontes de inversion e invierta en empresas de
menor riesgo, empresas de tamafio mediano y grande en fases de expansion,
salida a bolsa, etc.

- Remuneracion a través de plusvalias e inversiones de caracter temporal: La
inversion llevada a cabo por las sociedades de capital riesgo tiene como objetivo

la obtencion de plusvalias a través de la venta de las participaciones.

3.6.2 Tipos de inversiones llevadas a cabo por las entidades de capital riesgo

Como se ha mencionado anteriormente la financiacion mediante capital riesgo se
puede llevar a cabo en cualquier fase de desarrollo de la empresa, no obstante, aunque
las inversiones poseen unas caracteristicas comunes independientemente de la etapa en
la que se encuentre la empresa, tales como la participacion de un inversor profesional, la
aportaciéon de capital y ayuda en la gestion (Asociacién Espafiola de Entidades de
Capital Riesgo, 2016). Es necesario diferenciar los tipos de inversion que se llevan a

cabo en cada fase de desarrollo de la empresa.

Figura 3.10: Tipos de inversion en las distintas fases de desarrollo de la empresa

Private Equity \enture Capital
Inversiones | Inversiones | Inversiones Inversiones : Inversiones || Inversiones
de de de compra de Invst-:érrsnlmges de arranque de
expansion sustitucién || apalancada || reorientacion (Start-up) expansion

L AN A N . b A J

Fuente elaboracion propia

Inversion semilla: Se trata de inversiones destinadas a emprendedores que se

encuentren investigando, desarrollando y evaluando una ida de negocio 0 a empresas
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recien creadas. La aportaciébn de recursos se lleva a cabo antes del inicio de la
produccion, por lo que aln no existe un producto o servicio y habitualmente la
aportacion de recursos es inferior a la necesaria. Se trata del tipo de inversion mas

arriesgada, pero también es en la que se puede obtener un mayor volumen de ganancias.

Inversiones de arranque (Start-up): Son inversiones destinadas a empresas de
reciente creacibn que se encuentran en las primeras fases de produccion vy
comercializacion de sus productos/servicios pero aun no han logrado vender las
cantidades necesarias para obtener beneficios. El objetivo de este tipo de inversion es
financiar la produccion y distribucion de los productos de la empresa a gran escala
(Casanovas Ramon, 2011).

Inversiones de desarrollo o expansion: Se trata de inversiones dirigidas a
empresas ya existentes en fase de crecimiento que buscan expandirse desarrollando
nuevos productos, ofreciendo nuevos servicios, accediendo a nuevos mercados O
incluso puede tratarse de una financiacion previa a la salida a bolsa de la empresa
(Asociacion Espafiola de Entidades de Capital Riesgo, 2016). Esta destinada a financiar
los activos fijos de la empresa con el objetivo de aumentar el fondo de maniobra. El
volumen de inversion es superior al de las inversiones anteriores, pero el riesgo es
menor, ya que en la fase en la que se encuentra la empresa ya se conoce la aceptacion

que esta tiene en el mercado.

Inversiones de capital de sustitucion: Engloba aquellas inversiones gque se llevan
a cabo con el objetivo de sustituir a parte de los accionistas, por lo que no se aportan
recursos nuevos a la empresa. Se trata de una accion habitual en empresas familiares y

en situaciones de sucesion (Casanovas Ramon, 2011).

Inversiones de compra apalancada: Se trata adquisiciones de empresas en las que
una parte de la operacion se financia con recursos ajenos (en parte garantizados por los
activos de la empresa que se ha adquirido) y otra con el capital aportado por los
inversores de la operacion (Pérez Lopez et al., 2010). Dentro de este tipo de inversion se

diferencian varias modalidades:

- Management Buy-Out: Consiste en que son los directivos de la empresa los que

realizan la adquisicion.
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- Management Buy-In: La empresa es adquirida por el equipo directivo de otra
empresa.

- Buy-In Management Buy-Out: Consiste en una combinacién de los dos
anteriores, ya que parte de los nuevos propietarios pertenecen a la propia

empresa y otros a una nueva comparia.

Inversiones de reestructuracion o reorientacién: Es un tipo de inversion
orientada a empresas que no estan atravesando una buena situacion financiera, el
objetivo de la inversion es proporcionar los recursos necesarios para que la empresa
lleve a cabo una reestructuracion ya sea financiera, operativa o directiva y pueda

prolongar su supervivencia.

Las inversiones que se consideran Private Equity no tienen por qué estar
asociadas a una aportacion de recursos a la empresa, ya que al tratarse de empresas ya
consolidadas el objetivo de la inversion puede estar enfocado a revitalizar la empresa,

ya sea mediante la sustitucion de accionista, su reestructuracion o venta.

3.6.3 Situacion actual del capital riesgo en Espafia

El capital riesgo a pesar de existir desde hace més de 10 afios en Espafia en los
utimos 5 afios ha sufrido un crecimiento excepcional. De las 273 entidades que
operaron en el 2016 en este mercado, 109 eran fondos nacionales y 87 fondos
internacionales. De entre los fondos nacionales 92 se trataban de fondos privados y 17
de fondos publicos (Asociacién Espafiola de Capital Crecimiento e inversion, 2016).
Los fondos que actuaron en el mercado en el 2016 lograron obtener una cifra record de
inversion, llegando a conseguir 534 Millones de euros de inversion, lo que supone un
crecimiento del 86% respecto al afio anterior. El destino de esta financiacion fue
principalmente empresas que se encontraban en fase de nacimiento 0 que acababan de

empezar a desarrollar su actividad.

Este crecimiento exponencial que ha sufrido el capital riesgo en Espafia se
explica en gran medida por el gran interés que tienen los fondos internacionales en
invertir en empresas espafiolas. En concreto los fondos internacionales invirtieron en el
afio 206 en Espafia388 Millones de euros, es decir, un 156.2% més que en el afio 2015

(Asociacion Espafiola de Capital Crecimiento e inversion, 2016).
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La distribucion sectorial del capital riesgo en Espafia se concentra
principalmente en el sector tecnoldgico, esta situacion se explica porque a partir de la
crisis financiera las entidades publicas redujeron de forma considerable su volumen de
inversion. Lo que provocd una disminucion de la inversion en empresas tradicionales a
nivel general, ya que las entidades publicas eran las que mas invertian en empresas
tradicionales, frente a las entidades privadas que historicamente han tenido una

predisposicion hacia las empresas mas innovadoras Yy tecnoldgicas.

Gréfico 3.7: Volumen de inversion en funcion del contenido tecnologico de la

empresa

B L T S LT s L R N L

M Empresas tecnoldgicas
B Empresas tradicdonales

Fuente: Asociacion Espafiola de Capital, Crecimiento e Inversion (2016).

Como se puede observar en el grafico 3.7 el volumen de inversion en empresas
tradicionales ha sufrido una disminucion continuada desde el afio 2008, mientras que la
inversion en empresas tecnoldgicas ha aumentado de forma considerable, acrecentando

de este modo la brecha existente entre empresas tecnoldgicas y tradicionales.

Por lo tanto el sector de las TIC Y Digital es el mayor recetor de inversiones de
capital riesgo, seguido por los productos de consumo, medicina y salud y biotecnologia

y ciencias de la vida.
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Grafico 3.8: Volumen de inversion por sectores de actividad
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El crecimiento en el sector del capital riesgo seguira incrementandose en los
proximos, en parte por el interés creciente que muestran los fondos internacionales para
invertir en empresas espafiolas y por los recursos de los que disponen las entidades

espafiolas, los cuales les va a permitir incrementar sus volimenes de inversion.

Figura 3.11: Caracteristicas basicas del capital riesgo

Destinatario de la |Empresas no cotizadas de reducido tamafio con elevadas
financiacion expectativas de crecimientoy desarrollo.

Cuantia media de |\enture Capital: 500.000-6.000.000 y Private Equity:
la inversion 15.000.000 euros.

Exigencias de

solvencia TIR de la inversion.
( )
Implicacion en el
negocio Aportacion econdémica.
( A

Principales sectores
de inversion TIC , industrial y ciencias de la salud.

Fuente: Elaboracion propia

65




La financiacion alternativa, un instrumento de apoyo para las PYMES

4 CONCLUSIONES

Tras analizar el papel que desempefian las PYMES en el tejido empresarial
espafiol, actualmente, se puede concluir que las PYMES son un modelo de negocio
fundamental para el crecimiento y desarrollo de la economia espafiola, ya que son la
principal forma empresarial en Espafa, representando el 99,8% de las empresas y tienen
un importante peso en la creacion de empleo, aportando el 66,9% del empleo en el afio
2016.

A pesar de ser una pieza clave en el motor del desarrollo econdmico espafiol,
tras el analisis llevado a cabo para conocer las dificultades de acceso a la financiacion
por las que atraviesan las PYMES espafiolas y el papel que ha desempefiado la
financiacién tradicional en esta situacion. Se ha podido observar como las dificultades
de acceso a la financiacion se vieron agravadas por la crisis econdémica y financiera.
Principalmente, como consecuencia del endurecimiento de las condiciones de acceso a
la financiacion llevadas a cabo por las instituciones financieras, incrementando el precio
de la financiacion mediante la subida de intereses y exigiendo mayores garantias y
avales. Lo que result6 muy complicado para los autbnomos o las PYMES, que en
numerosos casos se vieron obligados a rechazar la financiacion que les ofrecian las
entidades financieras considerando las condiciones abusivas. No obstante las
dificultades de acceso a la financiacidn no se originan en la crisis financiera, ya existian
anteriormente, debido a la excesiva bancarizacién de la economia espafiola y a las
dificultades de acceso a la financiacion a largo plazo, que es un tipo de financiacion

fundamental para mantener un adecuado equilibrio financiero en las empresas.

Debido a estas dificutades de acceso a la financiacion y a la excesiva
dependencia bancaria, las fuentes de financiacion alternativas han comenzado a adquirir
un importante papel en la economia espafiola. Algunas de ellas como el Mercado
Alternativo Bursatil o el Capital Riesgo ya existian y han experimentado su mayor
crecimiento durante estos Ultimos afios, y otras como el Crowdfunding y los Business
Angels se han introducido en el mercado alternativo esparfiol recientemente. Ya sea de
una manera u otra, el gran crecimiento que han experimentado todas ellas se debe, por
un lado, a la desconfianza que la crisis ha generado hacia los medios de financiacion
tradicionales y a la necesidad de diversificar los proveedores de financiacion, ya que un

gran nimero de PYMES tras haber sufrido una gran restriccion del crédito como
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consecuencia de la mala situaciébn econdmica ha visto la necesidad de diversificar su

financiacion y disminuir su nivel de bancarizacion.

Entre las principales fuentes de financiacion alternativas podemos encontrar:
Business Angels, Mercado Alternativo Bursatil, Microcreditos, Sociedades de Garantia
Reciproca, Crowdfunding y Capital riesgo. Por lo tanto las PYMES cuentan con una
gran variedad de alternativas a la financiacion tradicional y pueden elegir la mas
adecuada a sus necesidades. Algunos de los criterios para elegir la fuente de
financiacion alternativa adecuada son en funcion de: el volumen de financiacion, de las
garantias requeridas, de la fase de desarrollo en la que se encuentre la empresa, destino
de la financiacion solicitada, etc.

De tal forma que si se trata de una PYME que busca obtener financiacion para
financiar las fases iniciales de su ciclo de vida, como la creacion y puesta en marcha del
negocio y no requiere volimenes muy grandes de financiacion (méx. 50.000 euros). Las
fuentes de financiacion alternativas mas adecuadas son Business Angels, Microcréditos,
Crowdlending (préstamos entre particulares) y crowdfunding de recompensas, este
ultimo especialmente Gtil si se trata de PYMES que cuenten con productos o servicios
innovadores. Ademés estas modalidades de financiacion alternativa, no solo
proporcionan a las empresas la financiacion inicial deseada, sino que otorgan a las
PYMES la posibilidad de acceder posteriormente mejores condiciones de financiacion,

debido que actian como garantias.

Si se trata de una pequefia 0 mediana empresa con expectativas de crecimiento,
cuyo objetivo sea aumentar su valor, las fuentes de financiacién alternativas mas
adecuadas son las Sociedades de Garantia Reciproca, el Crowdfunding de inversion y el
Capital Riesgo, ya que estas proporcionan a las PYMES los recursos necesarios para
llevar a cabo su desarrollo y ademés aportan asesoramiento que va a permitir a la

empresa tomar las decisiones mas adecuadas para aumentar su valor.

Por otro lado si se trata de una PYME de mayor tamafio, una mediana empresa
con amplias expectativas de crecimiento y desarrollo internacional, la financiacion mas
adecuada es el Mercado Alternativo Bursatil, ya que le va a proporcionar un mayor
volumen de inversion y esta se podra incrementar a través de ampliaciones de capital en
funcion de las necesidades de financiacion que le surjan a la empresa durante el proceso

de expansion.
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Gracias a estas fuentes de financiacion alternativas ha aumentado la diversidad
de recursos financieros disponibles para las PYMES. No obstante el crecimiento y
desarrollo de las fuentes de financiacion alternativas no se debe asociar con un menor
papel de la financiacion bancaria, puesto que la financiacion alternativa puede surgir
como un complemento, que ayude a las empresas a diversificar su financiacion, mas que
como un sustituto de la financiacion tradicional. Aunque debido a la gran tradicion y
dependencia del sector privado de financiacion bancaria el crédito bancario seguira
permaneciendo dominante, la financiacion alternativa seguira desarrollandose y
aumentado su tamafio en el mercado. Por ello los bancos deben encontrar nuevas formas
de aportar financiacion a las PYMES como por ejemplo diversificando sus ramas de
actividad, introduciendo en su negocio canales alternativos de financiacion, como el

capital riesgo.
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