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ALTERNATIVAS DE FINANCIACION NO BANCARIA PARA LAS PYME

1. INTRODUCCION

La actual y prolongada situacion que estan sopdotdas economias mundiales
tras el comienzo de la crisis crediticia que tuwocemienzo a finales de 2007, ha
causado un desgaste econdmico y la reducciéon evabié de la actividad en los
mercados de crédito. Este descenso se ha vistadmuen parte, por la disminucion de
la oferta de crédito bancario, siendo éste unoodeptincipales problemas que han
encontrado las empresas, especialmente las Peguéfledianas Empresas (PYME),
las cuales han visto una reduccion sustancial dmsa al crédito bancario debido al
endurecimiento de las condiciones de financia@bdescenso de la cantidad de fondos
disponibles y el aumento de requisitos de acce$wms anismos impuestos por las
entidades crediticias, a la hora de iniciar o pgyase con los proyectos de
emprendimiento.

El objetivo de este trabajo es dar a conocer akydealas alternativas disponibles
de financiacion para la PYME cuando la via del ikoédancario esta agotada o resulta
muy dificultosa su obtencién.

La eleccién de este tema para mi Trabajo Fin dedsiha estado motivada desde el
convencimiento de que una de las claves para dalifa crisis econdémica es la
reactivacion de la PYME (de innegable importanciase contribucion al crecimiento
econdémico del pais), y para ello, es fundamenta ge facilite su acceso a la
financiacion tanto bancaria como no bancaria (sieegta Gltima la mas desconocida
por los empresarios y por tanto la menos utilizaBa)por ello, que hemos considerado
importante el realizar en este trabajo una desénipg modo de guia del usuario de las
distintas alternativas de financiacion disponilasa el empresario, o emprendedor que
guiere poner en marcha su idea de negocio.

A lo largo del trabajo se realiza una descripcieénlas fuentes de financiacion
alternativas a la bancaria tales como los Busin&asgels, el Capital Riesgo, el
Crowdfunding o los préstamos participativos, la rapea y procedimientos de
concesion para cada una de ellas, y se detallarfél ge los destinatarios a los que se
dirige principalmente cada una de ellas. Tambiénesameran las principales
instituciones que la llevan a cabo y se muestram@ps de algunas empresas que han
puesto en marcha sus proyectos gracias a estaadaerfinanciacion.

El trabajo realizado finaliza con unas conclusiomepias surgidas a lo largo de la
realizaciéon del mismo, asi como unas conclusiorgaidas por la Comision Europea
que indican la evolucion reciente del acceso depyases espafiolas a la financiacion
no bancaria y que nos sirven de apoyo para awalangortancia y actualidad del tema
tratado.
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2. LA IMPORTANCIA DE LAS PYME EN LA ECONOMIA
ESPANOLA

Las PYME, tal y como se definen en la legislacia ld Union Europea
(Recomendacion 2003/361/CE de la Comision Eurodea6é de mayo de 2003), y
aplicable solo dentro del marco comudn, son las @@agl y medianas empresas que
cumplen unos parametros principales, como sonrakeni de empleados y el volumen
de negocio o su balance general.

Diagrama 1. Parametros clasificacion PYME

Calculo de
" plantilla: Volumen Balance
Categoria . I
Unidades de de negocios general
de empresa :
trabajo anual anual anual
(UTA)
= 50 millones = 43 millones
< 250 de euros de euros
{40 millones (27 millones
de eurcs en 1998) de euros en 1996)
= 10 millones |= 10 millones
Pequena <50 de euros de euros
(7 millones (5 millones
de suros en 1998) de euros en 1998}
= 2 millones = 2 millones
Microempresa <10 de euros de euros

(no delimitado
anterlorments)

{no delimitado
anterlormente)

Fuente: Comision Europea (Recomendacion de 2008286de la Comision Europea de 6 de mayo de

2003).

Estas cifrason de obligado cumplimiento en cuanto a los urebrdkl cOmputo
de personal pero en cuanto a los demas umbralas?YINE puede optar por cumplir
bien el criterio del limite del volumen de negoaciosl criterio del balance general. No

es necesario reunir ambos y puede superar una d$osin perder su condicion.

Las PYME juegan un papel fundamental en todasdasamias del mundo, en
donde la presencia de las micro empresas y pegeeaif@esas supera en gran niamero a
las empresas medianas, algo que es habitual gmaisss de su entorno geografico y
econdmico (Circulo de Empresarios, 2011).




-_—y
""i:;;-
|

T
g
>

ALTERNATIVAS DE FINANCIACION NO BANCARIA PARA LAS PYME

En Europa se estima que un 99,8% de todas las sagpreon PYME,
representando el 60% del PIB y el 70% de la fueleatrabajo segun recoge la
Direccion General de Politica Regional de la Codmdturopea (2014).

La principal ventaja con la que cuentan las peguefimedianas empresas la
constituye el hecho de que poseea mayor capacidad de adaptacién para hacer frente
a los cambios que se producen en el mercado, mdsttan dinamismo que les permite
aprovechar las oportunidades que la globalizacidwsygrandes avances tecnolégicos
les ofrecen; asi mismo, la existencia de estedgp@mpresas es determinante para la
generacion de empleo y para el éxito futuro deqeial economia moderna, tal y como
recuerda la Comision Europea en su iniciatiganall Business Act" para Europa:
iniciativa en favor de las pequefias emprég2908), bien sea mediante la produccién
o la oferta de bienes y servicios 0 mediante laisttion de los mismos.

En cuanto al papel que desempefian ante la innovacigracias a los avances
tecnolégicos, las PYME tienen una mayor flexibitldg@ara emprender proyectos
innovadores dada la rapidez con la que puedeneatéaminecesidades del mercado o de
las grandes empresas, asemejandose a un tallel e@neepueden desarrollar los
productos que se demanden, pero para esto la i@eahT es requisito indispensable
(L6pez, P.; Estrada, A; Thomas, C. 2008).

Sin embargo no todo son ventajas para estas emprgsa@ue se enfrentan a
limitaciones financieras y a problemas caractedstique afectan a su actividad, como
son el entorno regulatorio y las cargas adminigaatque les son aplicadas de forma
excesiva y que les dificultan la creacion de nuesrapresas, su reducido margen de
maniobra o la facilidad con la que los cambioslean®rno les afectan, como puede ser
la inflacion o un largo periodo de crisis (LOpez,Bstrada, A; Thomas, C. 2008).

En la tabla 1, se puede observar una distribuc®rod tipos empresas en
Espafia atendiendo al numero de trabajadores y miajeetotal que representan,
comparado con la Union Europea:

Tabla 1. Empresas segun estrato de asalariadoscgrnpaje total, en Espafia y en la
EU27, 2013

ESPANA 1.670.329 1.314.398 107.784 18.011 3.110.522 3.839 3.114.361
e 53,6 422 3.5 0,6 99.9 0,1 100
UE-28% 92,4 6,4 1,0 99.8 0.2 100

Fuente: INE, DIRCE 2014 (datos a 1 de enero de 2pTbmision Europea, “ANNUAL REPORT ON
EUROPEAN SMES 2013/2014"




-_—y
""i:;;-
|

T
g
>

ALTERNATIVAS DE FINANCIACION NO BANCARIA PARA LAS PYME

Analizando los datos se observa la increible reptesion de las PYME en el
total de empresas, tanto en Europa (99,8%) conktspafia (99,9%). Es dentro de cada
subclasificacion donde aparecen las primeras ditéas entre Espafia y la UE.

Las microempresas tienen un porcentaje de un 9818% economia espafiola,
gue supera al que posee la UE con un 92,4%. Easel de las pequefias y medianas
empresas, estas adquieren una mayor presenciaenj@hto de la UE que en Espafia,
algo que se acentla especialmente en las pequafassas, que suponen un 3,5% en
Espafa frente al 6,4% de la Union Europea.

Por lo anteriormente expuesto, se puede decirauepntra de la idea comun de
gue son las grandes empresas las que tienen nmdly@ncia en la creacion de empleo
y riqueza, lo cierto es que son las PYME las qumesentan un porcentaje mas
significativo en el tejido productivo de cualqupsis y, por tanto, la columna vertebral
sobre la que se sustenta.

3. LAS DIFICULTADES Y RESTRICCIONES
FINANCIERAS DE LAS PYME DURANTE LA CRISIS
ECONOMICA

La crisis econdémico-financiera, que comienza a riekarse a finales del afio
2007, ha repercutido de manera directa en el tejuapresarial espafiol, cuestionando la
sostenibilidad de un modelo incapaz de mantenerse atura del nivel social y
econdémico que habia conseguido a lo largo de tfesad décadas.

En los afios previos a la misma, la economia espaégberimentdé un gran
crecimiento, concretamente en el periodo que vded@995 a 2007, conocido como
“década dorada”, tal y como se extrae del estugdibzado por el IESECorsetti, G. P.
Devereux, M. y Hassler, J. 2011). Segun este exstlaieconomia experimentd un
fuerte crecimiento gracias a la integracion deaBapa la Unidn Monetaria Europea y a
la llegada del euro, lo cual le proporcioné unasefieios fiscales que posibilitaron que
pagara unas tasas de interés mas bajas al tenarayoa proteccion frente a los riesgos
de la inflacidn y la devaluacion, ademas de la rasgm la politica fiscal.

Esta mejora de la economia espafiola llevo consigaearte crecimiento de algunos
sectores, sobre todo los sectores de la construcgiGservicios, y también un
considerable descenso del desempleo.

! IESE Business School, escuela de posgrado ercidirede empresas de la Universidad de
Navarra con sedes en Barcelona, Madrid, Nueva Y &fknich.




-_—y
""i:;;-
|

T
g
>

ALTERNATIVAS DE FINANCIACION NO BANCARIA PARA LAS PYME

Fue una etapa de prosperidad ininterrumpida deda&sez afios, con comienzo en
el afo 1996 y con tasas de crecimiento que superabastantemente a la media
europea. Con la llegada de Rodrigo Rato al Miristde Economia, se pas6é de un
programa de fuertes inversiones publicas a un gdaprivatizaciones de empresas del
Estado, como pueden ser Argentaria, Telefénicag&ad Repsol, entre otras.

Respecto al crecimiento del empleo, este estuvdaimentado en el sector de la
construccion y las industrias que dependian deinmislgo que favorecié el aumento
de la deuda privada y la especulacion inmobiliacausas consideradas como
principales en la crisis desarrollada en el afii@Z@dtega, E. y Pefialosa, J. ,2012) .

Se produjo una gran demanda de financiacién y méislagles bancarias, que no
fueron capaces de atender estas necesidades cms foacionales, se vieron obligadas
a acudir a mercados internacionales. Gracias fiplos de interés bajos y a los escasos
requisitos que pedian, las entidades nacionalegapa®guir ofreciendo financiacion
con muy buenas condiciones para sus clientes. Bstwoc6O un aumento del
endeudamiento, asi como la consolidacion de landiagion bancaria ya que no era
necesario acudir a otras vias de financiacién (FEQ0115.

Con origen en EEUU, entre finales del afio 2007iycjpios del 2008 estalla una
crisis crediticia e hipotecaria que tuvo consecizndirectas en el resto del mundo,
debido a la globalizacién econémica mundial, del@vae la incorrecta utilizacion e
inversion del dinero que poseian las entidadesadnasc llevando a cabo inversiones sin
la realizacion de analisis de riesgos adecuadasandiando gastos improductivos, asi
como concediendo hipotecas a entidades o pers@ieasfcon pocos ingresos, y por
tanto, con un riesgo de impago superior a la m@dela Cuba, M. y Bernedo, R.,
2013);debido a esto, se empez0 a producir un desajudtes enercados financieros v,
tras un periodo de inestabilidad durante el cuglesdieron gran nimero de empleos,
llegd la quiebra de mas de cincuenta bancos yadglfinancieras.

Esta situacion desencademd efecto domind en los valores bursatiles, afelctan
la capacidad de ahorro de la mayoria de la pobiagidor tanto, a su capacidad de
gasto. Todo este colapso financiero afectd rapidéere varios paises europeos, siendo
una terrible bajada del empleo la primera consexaeque se dejo notar en Espafa
durante el primer afio de crisis en 2008, tal y cemmbserva en el Grafico 1 que se
muestra a continuacion.

> Compariia Espafiola de Seguros de Crédito a la &xjpam, es una empresa especializada en
la gestion integral del crédito comercial. A tradésCESCE, Fondo apoyo a empresas, presenta
iniciativas cuyo objetivo es apoyar a las empresak obtencion de financiacion no bancaria.
http://www.fondoapoyoaempresas.com/
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Gréfico 1. Evolucion del desempleo en Espafia (1062QT 2015)
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Fuente: Elaboracién propia. (datos INE, Encuestddion Activa) (en miles de personas).

La Encuesta de Poblacion Activa realizada por edtitito Nacional de
Estadistica muestra la variacion del desempleo sgrafta, dejando constancia de los
malos resultados que ha dejado tras de si la ajisess comenzo en 2007. Desde
principios del ejercicio 2006 y hasta la primeraaaiidel afio 2007, el nimero de
desempleados se mantiene mas o menos establezaaldanen este periodo las cifras
mas bajas (1.766.900 de desempleados) de lasadwdien el Grafico 1.

Al inicio de la crisis, a mediados de 2007, Espagtage un total 1.773.000 de
desempleados y a partir de ahi comienza un creatimirinterrumpido hasta el primer
trimestre del aflo 2013, donde se alcanza un tetél2¥78.200 de parados.

A partir de ahi y hasta el primer trimestre de 2@1%mo dato obtenido, se nota
una mejoria que evoluciona lentamente.

La tasa de paro en el peor afio desde que comdazeriais (2013) indica que
un 26,94% respecto del total de activos correspanukrsonas desempleadas, habiendo
alcanzado minimos del 7,93%.

El Banco Central Europeo (BCE), incapaz de prelehna situacion de crisis
durante los primeros afios, adopté medidas enfo@tiausteridad y a la moderacion
del gasto publico que llegaron con retraso. Medligas otro lado, que han dificultado
el acceso al crédito por parte de los consumidptas empresas.
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Una vez inmersos en la crisis, las empresas dehesr frente a consecuencias
como la disminucién de la demanda, la morosidadhgdd y publica y las restricciones a
la hora de conseguir financiacion. Esto provocaredeconsecuencias directas como la
disminucién de la actividad empresarial, y aselduccion de su capacidad de generar o
mantener empleo o la supervivencia. Segun dattes Digeccion General de Industria y
de la Pequefa y Mediana empresa, durante el pefidd® 2013, la crisis afecté en
mayor medida al empleo generado por las pequefjaesas (-23,5%), seguidas por las
medianas (-16%). Las menos afectadas han sido tasdes empresas, que
experimentaron una variacion del -7,46%. En el igpdf2 que se muestra a
continuacion, aparece representada la evolucionidaero de empresas y su variacion
anual en la década 2003 al 2013.

Grafico 2. Evolucion del niumero de empresas y canmanual (%)

7,0% - Altas Bajas =e=Tasa Neta - 450.000
- 400.000
5,0% - - 350.000
- 300.000
- 250.000
- 200.000
- 150.000
-1,0% - 100.000
- 50.000
-3,0% - -0
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

3,0% -

1,0% -

Fuente: INE, DIRCE 2004-2014, (datos a 1 de Enerd@i4)

En el periodo comprendido entre 2003 y 2013 el marde empresas de nueva
creacion es de 172.019, habiendo experimentadomereto acumulado de casi el 6%.

Hasta el afio 2007 se observa un crecimiento cantlelinGmero de empresas,
que se crean respecto a las que se destruyenpditirade 2008 cuando se produce un
cambio de tendencia que se prolonga en el tiemgia 2813.

Si se toma como referencia el afio 2013, se pueskrn@ry cOmo se produce una
disminucién respecto al afio anterior de aproximastdenun 0,9% y 28.500 empresas.
Sin embargo, echando la vista atras y llegando &limo alcanzado durante el afio
2006, se encuentra que existe una reduccion ametno de PYME que roza el 9%.

Segun datos proporcionados por el Ministerio de [Emy Seguridad Social
(Circulo de empresarios, 2011), entre el afio 20Qtincipios de 2011 existe una

10
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bajada del 14% en el numero de inscripciones deresap en la Seguridad Social,
siendo las mas afectadas las PYME de menor dimensidncretamente las que
disponen de entre 26 y 49 empleados, que expemnuentin descenso del 27%. En el
resto de PYME se produjeron también bajas conditbkray, respecto a las grandes
empresas, fueron las Gnicas que tuvieron ciertactdg@d para resistir y sortear la crisis.

Desde el comienzo de la crisis se ha reducido aeaf@onsiderable el nUmero
de nuevas constituciones empresariales, y se hemeatado el de iniciativas
empresariales que han causado baja o se han djsalyb que esta directamente
relacionado con la falta de liquidez y el acceda financiacion crediticia (Martin, S.
Garcia, C. y Lejarriaga, G., 2010).

Por otra parte, es necesario realizar una difegeiizi por tamafos de empresas
y por sectores productivos a la hora de analeanfluencia de la crisis en las PYME.
Asi, en la tabla 2se puede observar que el 96,8% de las empresasadizs a la
construccion son microempresas, de las cuales @&%6lson microempresas sin
asalariados. Estas también obtienen los mayoresm@ajes en los sectores de comercio
(49,9%) vy en el resto de servicios (55,1%).

En el sector industrial destaca la microempresd @9 trabajadores con un
47,4% frente al 38,4% de las microempresas siradadbs. En este mismo sector las
pequefias empresas (10-49 empleados) representpareentaje del 11,7% bastante
superior al que suponen el conjunto total de enagréx 5%).

Segun recoge el Directorio Central de EmpresasRCE], durante el periodo
comprendido entre 2008 y 2010, y en los tres sestalonde existe la mayor
concentracion de PYME, es decir, la construccion edificios, construcciones
especializadas y el comercio al por menor, se @rpatoé una pérdida en el nimero de
empresas comparable al nimero total que se pemde&reel resto de sectores juntos.
Estos datos son 16gicos si se tiene en cuentagjeésector de la construccién uno de
los mas afectados por la crisis, debidb@@minmobiliario y a la posterior caida de las
ventas (tabla 2).

Tabla 2. Distribucion sectorial por tamafio de ers@re013

Industria 38,4% 47 A% 11,7% 21% 99,6% 0,4%
Construccién 61,5% 35,3% 2,9% 0,3% 99,9% 0,1%
Comercio 49 9% 47 0% 2,7% 0,4% 99.9% 0,1%
Resto de Servicios 551% 41,2% 3,0% 0,6% 99,9% 0,1%
Total 53,6% 42,.2% 3.5% 0.6% 99.9% 0.1%

Fuente: INE, DIRCE 2014, (datos a 1 de enero dd201

11
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De la informacion contenida en la tablasg,puede decir que ya sea por tamafo
0 por operar en los sectores de mercado que méasufréio (servicios y construccion),
las PYME son las que mas han padecido los efeetds crisis economica. Ademas de
esto, la recesion y el posterior estancamiento lmeexperimentado la economia
espafola, ha puesto de manifiesto las deficierestsicturales que venian afectando a
las PYME en nuestro pais y las dificultades a lessg enfrentaban.

Como ya se ha comentado con anterioridad, la digiin de la demanda, la
morosidad y la dificultad de acceso a la finandaaon los principales problemas que
han afectado a las PYME.

La falta de demanda durante un periodo determinadleja la caida del
volumen de ventas de un negocio, lo cual se trasdadn deterioro en las cuentas de
resultados. Debido a esta situacion y a la faltfoddos propios, un mayor nimero de
PYME recurre a la busqueda de soluciones finargiexéernas que les permita seguir
adelante (SOGARPO, 20£2)

Segun el Banco de Espafia (Boletin econdmico, fel2@t5), desde el inicio de
la crisis en 2008 hasta principios de 2014, la miayde empresas indicaba que sus
mayores dificultades venian causadas por la fatademanda, lo cual limitaba su
actividad y su capacidad de crecimiento. A esteelguia muy de cerca un problema
derivado del anterior, el acceso a la financiacidsi, segiin una encuesta publicada por
el Banco Central Europeo (BCE) en el afio 2012, leambito europeo las empresas
apuntan a la dificultad para acceder a la conced@préstamos o créditos como el
segundo problema mas preocupante para ellas, smgkrado Unicamente por la
dificultad de encontrar o mantener clientes.

Respecto a la morosidad, bien sea privada o pubseaha producido un
creciente retraso en el cobro de deudas, origirsndoaves problemas de liquidez.
Como prueba de esto, segun la disposiciéon traiesitercera de la Ley 15/2010, de
Medidas de Lucha contra la Morosidad en las Opemasi Comerciales, las
administraciones publicas deberian pagar a sueedoves en un maximo de 50 dias.
Sin embargo, en la actualidad, el pago efectiva sgperando los 150 dias, uno de los
plazos mas tardios que se presentan en la Uni@p&ar

Es consecuencia directa de lo anterior que la magoesidad que puede tener
una PYME en estas circunstancias es la de obtendo$ con los que poder mantener
su actividad econdémica y garantizar su supervigen8in embargo, la falta de
financiacion, debida principalmente al aumentoadddsconfianza de los inversores en
el sector financiero espafol, supone a las entsgdldancieras un aumento en el coste
de los fondos captados en los mercados interndemra queincrementa a su vez el

¥ SOGARPO, Sociedad de Garantia Reciproca de leeRagediana Empresa de Pontevedra
y Ourense.
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coste de renovacion de los créditos a las empesgasiolas, que tan facilmente habian
obtenido antes de la crisis (CESCE, 2011).

Son las empresas de menor tamafio y, sobre todie lasieva creacidon, segun
datos de la Direccion General de Politica de la EYMs que mas dificultad estan
teniendo a la hora de obtener fondos de finanagiadiédo que supone un mayor
conflicto para los prestamistas evaluar su capdaigahacer frente a un crédito, ya que
en ocasiones no disponen de un historial creditimioofrecen demasiadas garantias y
existen ciertas dudas respecto al éxito de sueproy que no pueden ser evaluadas de
la misma manera que en el caso de una gran emgoesalidada. Es por ello que las
entidades financieras tienen mas cautela cuandeceden préstamos y creditos,
traduciéndose esto en no sélo un aumento los sidgevales y garantias que exigen,
sino que ademas se ha producido un aumento dgldiele respuesta de las solicitudes
y se han acortado los plazos de devoluciéon denéméiacion concedida (Ministerio de
Industria, Energia y Turismo, 2015

En Espafa, la financiacion bancaria es una de laxipales vias de
financiacion debido entre otras razones por lagraid de las PYME de acudir a este
método de financiacion (Gréfico 3).

Grafico 3:Evolucion de la disponibilidad de préstamos baosa($o)
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Fuente: Banco de Espafa (Boletin econémico, FeRftb)

Segun los datos ofrecidos por la Encuesta sobaecglso a la financiacion de
las empresas en el area del euro (EARHEaborada por el BCE, desde 2010 y hasta
mediados de 2013 las PYME espafiolas sufrieron teride continuo a la hora de
acceder a la financiacién bancaria, mas acusadcelqgee se puede observar en el
conjunto de la Union Econdmica y Monetaria, alg@ @oincide con una situacion
econdémica mas adversa que se tenia en Espafiaspattea otros paises de la Unién

4 La EAFE consta de una muestra de 10.750 sociedeisiliadas en la UEM, de las cuales
alrededor de 1.300 son espafiolas
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EuropeaSin embargo, a mediados de 2013 se empieza a \e@muinio de tendencia en

este aspecto, tras la adopcion de medidas por gautiz Union Europea en materia de
reestructuracion y reactivacion bancaria, lo queusa una mejora en los niveles de
disponibilidad de préstamos y unas mejores expeasatie crecimiento de las PYME

en Espafia. Aun asi, y pese a la adopcidon de estdidan, sigue resultando muy dificil

gue se alcancen los niveles de concesion de fimgdai tanto a PYME como a

particulares que habian logrado afios antes deequ®dujera la crisis.

Por todo ello, resulta fundamental seguir trabajareh el desarrollo y
adaptacion de las condiciones de las PYME en laintlis etapas de su vida y
principalmente potenciar los mercados alternatde$inanciacion (Garcia Posada, M.,
2015).

4.LAS FUENTES DE FINANCIACION ALTERNATIVA:
DESpRIPCION DE SU FUNCIONAMIENTO Y MARCO
JURIDICO

La financiacion alternativa, también conocida coshadow bankingbanca en la
sombra) se define como el “sistema de intermediaciediticia conformado por
entidades y actividades que esta fuera del sisbemeario tradicional”, segin el F3B
en un informe realizado en 2011.

Pero esta definicidon, segun el Fondo Monetariormatgional (FMI) no es correcta
en su totalidad, ya que incluye algunas actividagesno forman parte de esta banca en
la sombra. EI FMI la define como: “cualquier adi&il financiera que requiera un
respaldo privado o publico para operar” (Parranion2014).

La busqueda de capital en los mercados de finddniadternativa aparece por la
necesidad de diversificar las fuentes de finangiacy no limitarse a depender
exclusivamente del crédito bancario, ademas desiitidad de beneficiarse de otros
aspectos como pueden ser una mayor flexibilidacha®on, la no dependencia de
vencimientos y la obtencion de una mayor rentadmligue favorece al inversor.

Ya que en el escenario actual lo mas idoneo esealaproyectos de crecimiento
gue requieran una deuda financiera lo mas pequesibl@, los métodos de financiacion
alternativos se postulan como la forma de finamgramas apta para ello, no solo en la

® Financial Stability Board (FSB). El Consejo de Bidad Financiera, fundado en abril de
2009. Su finalidad es promover la estabilidad folrara internacional a través del aumento de
intercambio de informacion y cooperacidn en la stip®n y vigilancia financieras.
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puesta en marcha del proyecto, sino a lo largocd& vital de éste (Rodriguez, P;
Alconchel, G., 2008).

A continuacion,como parte principal de este trabajo, se van araroatgunos de
los métodos de financiacion no bancaria mas retesanlos que mejor se adaptan a las
necesidades de cada idea o proyecto que se predesdarollar, asi como aquellos
métodos mas convenientes para continuar con @huestto del proyecto que esta en
marcha.

En Espafia, el nivel de financiacion no bancaria a3h lejos de alcanzar los niveles
de actividad que ha logrado en otros paises eusdjgen una larga tradicion en el uso
de fuentes de financiacion alternativas a la bardst)ido a que tradicionalmente las
empresas espafiolas han acudido preferentementes ardéaitos bancarios para
financiarse y las dificultades para obtener estostituyen un problema relativamente
reciente. Sin embargo, estas alternativas de fiaaidn son cada vez mas conocidas
por las empresas, Yy utilizadas como recurso pavatkncion del capital necesario para
la puesta en marcha de sus proyectos.

Afos antes de que se iniciara la crisis, en 200pes0 de la financiacion bancaria
en Espafia se situaba en niveles muy superioresoa paises. Frente al 80% que
obtenia la financiacidancaria (llegando a un 95% en el caso de las PYNE)
financiacion no bancaria ocupablarestante 20%. En paises como Francia o Alemania,
los porcentajes estaban mas equiparados (50%-38% £55% respectivamente). Y en
el caso contrario a Espafia se encontraban paisesEBUU o Reino Unido, donde los
porcentajes que obtenian los métodos de finandiaaiternativa oscilaban entre el
75%-80% (Gréfico 4).

Gréfico 4: “Peso de la financiacién bancaria fremta no bancaria”

B FINANCIACION BANCARIA

B FINANCIACION
ALTERNATIVA

Fuente: Elaboracion propia (Datos obtenidos deri€iah Stability Board , 2005)
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El FSB (Financial Stability Boardgstimé que en 2013 la financiaciéon no
bancaria movio en el mundo 73 trillones de doldmegue supuso el 25%- 30% de los
activos financieros y la mitad de los activos baiesa Enla Eurozona se estimaron en
22 trillones de dolares, lo que representaba el @4Piotal.

A las vias de financiacién no bancaria mas rel@gph el panorama espafol
pueden acudir tanto los nuevos emprendedores, d¢osnparticulares, las PYME, y
sobre todo los inversores que deseen tomar partepssyectos de futuro. En el
diagrama 2 que se muestra a continuacion, se a@sedmo estas formas de
financiacion estan condicionadas generalmente fat&s de desarrollo de la idea o el
proyecto, y las necesidades de capital que seatheein cada una de estas fases.

Diagrama 2: Etapas de financiacion

Necesidades de capital

Riesgo: ELEVADO
- mercado

capital
riesgo

Riesgo:
Family BAJO
& friends .
& Fools =
T =
Seed Start-up Crecimiento Expansian
Fuente: EBAN (European Business Angels Network) Tiempo

Tanto las PYME, como los proyectos previos que vda a estas, pasan por
distintas fases de desarrollo. Cada una de estpasetiene sus propias caracteristicas y
sus propias necesidades de financiacion y por efisten diferentes alternativas
financieras que se adaptan a cada una de ellas.

Es en la primera etapa del proyecto, denomin&ked o semilla, donde se
genera la idea de negocio y se desarrolla el ptod&n esta fase no se requiere una
gran inversion previa, ya que la idea de negocté aén por definir y necesita un
periodo para su desarrollo. Este pequefio capitahalmente es satisfecho por el
propio inversor y/o por cofundadores. Pero, a needjde la idea va tomando forma,
surgen las primeras necesidades de financiaciés,agui donde aparecen los primeros
inversores (familiares y amigos), que suelen serdenominados “Family, friends &
fools” y que aportan el denominado capital senfdlménez, L. F, 2007).
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La fase de nacimiento del proyecto es en la queodsenzo lastart- up. Esta
etapa tiene un alto nivel de riesgo ya que la neevaresa tiene que abrirse hueco en el
mercado, buscar clientes y asi buscar la consadda@el modelo de negocio. Es en esta
etapa donde aparecen loBusiness Angels inversores conscientes del riesgo que
asumen.

La siguiente etapa de #dart- upes la de crecimiento, en la que la PYME ha
conseguido una ventaja competitiva en el mercadage tuna cartera de clientes y
genera beneficios. En esta etapa, para cubrirdessidades de financiacion, se puede
acudir al “Capital Riesgo” o a los “Préstamos pavttivos”.

Y la dltima etapa de una PYME es la que determirentsa en un periodo de
expansion o de declive. En el caso de que la empm@stinie su trayectoria, sera a
través de su salida a la Bolsa la que mejor atiesnudanecesidades de financiacion
(Pérez, M.A. 2014).

A continuacion se describen las distintas fuengeBréinciacion alternativas que
cubren estas necesidades en cada etapa de la PMiliendo el orden creciente
descrito en el diagrama 2. Se hace una descripe@stas, y se desarrolla su forma de
operar y los procedimientos para su concesion. i@amés importante saber quiénes
son los destinatarios de estas vias de financiacléa principales instituciones que las
conceden.

4.1. Fuentes propias de financiacion: Bootstrapping y
Friends, Family & Fools

El Bootstrapping consiste en financiar los primeros pasos de lavidat
empresarial con los propios recursos y ahorroeagdrendedor y con los ingresos de
las primeras ventas. Este tipo de financiacion perad emprendedor mantener todo el
control sobre su negocio y no tener deudas frernraeros, asumiendo asi todo el
riesgo (Pérez, M.A. 2014).

Algunas de las ventajas que ofrece este métodatdéreanciacion son (Blasco, E.
2015):

1. Es una férmula de financiacion que permite iniggremprendimiento sin
necesidad de financiacion externa, dada la difidulte acceso a ésta.

2. El proyecto no depende de terceros, y el endeuddoni® la nueva empresa es
minimo.

® Empresa de reciente creacion.
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3. Con unos recursos limitados, se pone en marchee&ividad para conseguir
gue estos recursos sean suficientes.
4. Se fomenta el interés por el ahorro.

También se encuentran algunos inconvenientes, poieen ser:

1. Ladificultad para conseguir recursos financienmsth un éptimo desarrollo del
proyecto.

2. Dada la necesidad de generar ingresos con la ncajenidad posible, se reduce
el tiempo de maduracion del proyecto.

3. Expone al proyecto de manera mas acusada a lomwosmtcambios que se
producen en la economia.

Otro método de financiacion propia son ldgiénds, Family and Fools(FFF),
cuya traduccion literal seria “amigos, familiarekgos” y que corresponde al método
mas sencillo al que puede acudir un emprendedda &ase inicial de su proyecto, ya
gque es su entorno mas cercano el que le pued#afaell capital inicial para poner en
marcha el proyecto, pues tienen una mayor implica@n el mismo que alguien
desconocido (Emprendedores BBVA, 2013).

Se trata de un paso importante antes de acudiosioversores privados, los cuales
valoraran positivamente el hecho de haber completstia primera fase gracias a la
confianza adquirida con anterioridad.

Entre las ventajas que se encuentran a la horacddiraa este meétodo de
financiacion destacan la facilidad de acceso yrtximidad a los inversores, ademas
del mayor margen de confianza que depositan emmplesndedor dada esa cercania
existente en cuantca las desventajas, cabe destacar que el nivehdaciacion que
normalmente se consigue es bastante bajo, deltédpoa capacidad de aportacion que
suelen presentar amigos o familiares. Pese a astoenudo es suficiente con esta
contribucién para dar los primeros pasos en el engdmiento. Por otra parte, la
implicaciéon directa del entorno cercano del empeeod puede suponer un
inconveniente, ya que implica una presion afadatda la responsabilidad que
conlleva el estar haciendo uso de capital provémigda estas fuentes.

Estos inversores, suelen aportar cantidades quamoentre 10.000 y 30.000 euros,
y en caso de éxito obtienen un porcentaje de laesapque suele estar entre el 5% y el
10%.

A continuacion se citan los principales factorepuntos clave que debe tener en
cuenta un emprendedor a la hora de pedir finariaprocedente de este tipo de
fuentes (Zwilling, M. 2011):

1. No tener miedo a pedir dinero, pero hacerlo condac
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Ser optimista y respetuoso.

Muéstrate entusiasmado y sincero con tu idea.

Demostrar el progreso de la idea y que te jueggzdypia piel en el proyecto.
Pide el minimo y no el maximo

Hablar de los riegos y poner todo por escrito.

Mostrar valor incremental a lo largo del desarroliel proyecto.

Construir relaciones con los inversionistas antegpédirles dinero.

ONOORWDN

4.2. Fuentes ajenas de financiacion en capital: Capésdio,
Business Angels, Crowdfunding, Préstamos
participativos

4.2.1. CAPITAL RIESGO

El capital riesgo es una férmula de financiaciongdia fundamentalmente a las
PYME no cotizadas que tienen cierto grado de madyrgue tienen expectativas de
expansion (Martinez, P. y Garcia, J.G. 2011).

Las entidades de capital riesgo invierten sus psopgcursos y toman participacion,
no solo financiando sino también asesorando a Ipresa que ha solicitado
financiacion, con el fin de aumentar los fondospme de ésta. Una vez que la
inversion ha madurado y ha obtenido rentabilidamk Inversores desinvierten,
vendiendo la participacién adquirida y obteniendcaebio una participacion en los
beneficios o plusvalia, denominadzafried interest Por tanto, al realizar la inversion
se convierten en socios del negocio, pero solondeie periodo de tiempo que se haya
establecido con antelacion en la firma del confrgiie generalmente es de 5 a 7 afos.

Pero, ademas de una aportacion econémica, el orveuede aportar otros valores
como puede ser un equipo gestor que ofrezca asasota, credibilidad y prestigio
frente a terceros, etc.

Los inversores tienen un alto grado de especiafimapor lo que son muy exigentes
con los proyectos que pretenden apoyar y por estters hacer sus aportaciones en
proyectos de empresariales viables y con un altenp@l de crecimiento (Casanovas,
M. y Bertran, J., 2013), jugando el plan de negodio papel fundamental.

En cuanto a las aportaciones que realizan, estdsnsauperar los 500.000 euros
excepto en el caso de que la inversion procedanstduiciones publicas, las cuales
pueden realizar aportaciones desde 150.000 eusbssiAa inversion requiere una gran
aportacién, es posible gue sean necesarios vamisssara cubrirla.
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4.2.1.1 Capital Semilla

Se trata del capital inicial que aportan deternmsashversores que destinan una
parte de su dinero para ayudar a la creacion deoemtpresas o0 al lanzamiento o
estabilizacion de un determinado negocio. Son gioBes que se situan en la fase
inicial de una actividad empresarial, donde toalano existe una definicion clara del
modelo que se quiere seguir para dar vida al negn@uando el mismo adn no esta
capacitado para generar un flujo de efectivo pr@pmeénez, L. F, 2007).

Este modelo de inversion, esta orientado a emprpgase encuentran en el primer
0 segundo afo de vida, donde los primeros invessdr@n sido los propios
emprendedores que se ven obligados a acudir astpubda de esta financiacion cuando
SuS recursos economicos iniciales empiezan a sgfigientes para dar continuidad a la
idea inicial y, por otro lado, encuentran grandiéisudtades para obtener financiacion
bancaria tradicionalEs aqui donde entra en accion el capital semitia, alternativa
financiera con un gran riesgo pero mediante el cgalpueden llegar a obtener
rentabilidades muy altas en caso de que la idgadla tener éxito o pérdidas en caso de
no tenerlo. Es por ello que esta forma de finam@mase dirige sobre todo a compafiias
jovenes que tienen relacion con iniciativas innavad, que tengan grandes
expectativas de crecimiento, y que presenten nueamlogias desarrolladas por la
propia empresa o que utilice las ya existentes ggliaaciones que aun no tienen (De
Castro, J. Justo, R; Maydeu, A., 2008). En defiajtempresas que estén claramente
orientadas a explotar los nichos de mercado crgamosllas mismas.

El riesgo asumido por el inversor se debe, en bpara, da dificultad para llevar
a cabo un analisis objetivo del proyecto, debidolaa dificil prevision del
comportamiento de una empresa de nueva creaciorladgue se desconoce
practicamente todo. La decision de llevar a cabioarsion, por tanto, tiene su base
mas en la confianza en una idea que en las pratedéls de generar efectivo. Por todo
ello, la inversibn media de capital semilla que meede llegar a realizar sera
notablemente inferior a los de otros tipos de isiger y, por tanto, sea un método de
financiacion transitorio entre el despegue de lpresa y la consolidacion a largo plazo
(Jiménez, L.F., 2007). Una vez que ya se tengar@yepto en funcionamiento y
totalmente instalado entrarian en juego otros tgmginanciacion como salida natural
de la inversién, como puede ser el capital de oiespn una mayor capacidad
econdmica, con el fin de elevar a una cota mashttasarrollo inicial.

Desde un punto de vista estadistico se puede @vsgre entre el 80%- 90% de las
inversiones de este tipo acaban fracasjnoldien manteniéndose, en cuyo caso no
producen ningun retorno de inversion significafpara estas sociedades. Sin embargo,
Su aspiracion y su maxima es que el porcentajanestcabe siendo tan rentable que
pueda proporcionar un retorno total del resto deita@ersiones y, ademas, de una

" Capital semilla. 2up Seed Capital. http://www. 2sfcapital_semilla.php

20




—
Om
/]

T
g
>

ALTERNATIVAS DE FINANCIACION NO BANCARIA PARA LAS PYME

manera significativa, de forma que acabe compemnsénel riesgo asumido en todas las
operaciones. Como ejemplo, se suele considerar aitosa, aquella inversién de

capital semilla que devuelve diez veces lo invergitbbalmente a lo largo de los cinco
afos posteriores a la inversion (De la Cuba, MegnBdo, R. 2013).

4.2.1.2 Tipos de Fondos de Capital Riesgo

En funcion del perfil de proyectos al que se dimigexisten dos tipos de capital
riesgo (Lopez, F.J., 2007):

Venture Capital Se trata de una operacion de capital riesggidai a empresas
que se encuentran en su fase inicial o su printaEaeue necesitan financiacion para
consolidar su proyecto. Se trata de dtmt-upso de los emprendedores que necesitan
capital semilla.

Private Equity Se trata de una operacién de capital riesgoidirig empresas ya
consolidadas que requieren financiacion para saresipn e internacionalizacion. En
este caso la empresa madura puede demostrar siidadal haber permanecido en el
mercado varios afos.

Por tanto, la principal diferencia entre los fondies capital riesgo, deenture
capital y de private equityadica en la etapa de madurez en la que se enzuant
empresa elegida.

4.2.1.3 Tipos de inversores de Capital Riesgo
Segun el tipo de inversor, podemos distinguir &ntre

1.- Los Fondos de Capital Riesgeon patrimonios individuales que carecen de
personalidad juridica y que pertenecen a una mudtitle inversores. La gestién y la
representacion de estos fondos esta a cargo desongdad gestora la cual no es
propietaria. Estas entidades deberan tener un padriio inicial de 1.650.000 euros.

2.- Las Sociedades de Capital Riesgo (SC#n entidades con la forma de
sociedades anénimas que ademas de ofrecer unaipaxion temporal podran ofrecer
también préstamos participativos. Su capital sosela igual o superior a 1.200.000
euros, que en el momento de la constitucion dedeéedad estara desembolsado en un
50%.

8 Espafia. Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por lasgueegulan las entidades de capital-
riesgo, otras entidades de inversion colectivaipe terrado y las sociedades gestoras de
entidades de inversion colectiva de tipo cerradmryla que se modifica la Ley 25/2005, de 24
de noviembre reguladora de las entidades de cajgisglo y sus sociedades gestoras.
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3.- Las_Sociedades Gestoras de Entidades de lane@ilectiva de tipo cerrado
(SGEIC) son sociedades andnimas cuyo objeto social eg$ion de las inversiones
de una o varias entidades de capital riesgo y etrb de los riesgos.

4.- Las Sociedades Gestoras de Entidades de CRpsio (SGECR) son
sociedades andnimas que tienen como objetivo spiiaipal administrar y gestionar
los Fondos de Capital-Riesgo y los activos de Slades de Capital-Riesgo. Ademas,
de forma complementaria, las SGECR podran realtasgas de asesoramiento a las
empresas con las que mantengan vinculacion comsecaencia del ejercicio de su
actividad principal.

4.2.1.4 Cébmo encontrar fondos de Capital Riesgo

El solicitante de fondos de capital riesgo puedmidie a la Asociacion Espafiola
de Entidades de Capital Riesgo (ASCRI), que estala que puede proporcionar
orientacion a una empresa en cuanto a los fondp®nibles atendiendo al sector de la
actividad al que pertenece. Esta asociacion queafgforma online esta formada por
94 sociedades de capital riesgo que operan en &spaitravés de su pagina web se
puede acceder a los fondos disponibles filtrandored por sectores de actividad y por
tipo de capital riesgo.

Otra opcion es, acudir a la Empresa Nacional devacion (ENISA) que ha
centrado su atencion en los jovenes emprendedores {as PYME innovadoras
estableciendo programas de cofinanciacion con aaeslde capital riesgo.

En este contexto aparecen las llamadas “incubaddeagproyectos” que son
asociaciones que ponen en contacto a los inversibeesapital riesgo privados,
proporcionando apoyo a los emprendedores a travégmicios de gestion, busqueda
de lazos estratégicos y en ocasiones el uso danstakciones (Jiménez, L.F. 2007)

4.2.1.5 Procedimiento de acceso a la financiacion

A la hora de acceder a este tipo de financiacismeeesario seguir unos pasos que
se describen a continuacién

1- El primer paso es tener un plan de negocio compéei@l que se expongan
sus necesidades de financiacion, indicando la @jaytla prevision de la
PYME de 3 a 5 afos vista.

2- A continuacion, habra que buscar los inversoresagéal riesgo que mas se
adapten al perfil de la pequefia 0 mediana empresa.

® ; Cudl es el proceso a seguir para obtener firzénidel Capital Riesgo? Guia de
Financiacién, Red Catalunya Empren. Barcelona.
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3- Una vez encontrado el inversor mas adecuado, s&rfir un contrato de
confidencialidad, con el fin de proteger la propi@dntelectual.

4- Una vez valorado el proyecto por parte del invergste aceptard o no
financiar el proyecto. En caso positivo, se pre@ausa carta de intenciones
en las que se definiran las condiciones de la ofera

5- Por ultimo, se abrird una etapa en la que se esabaiditorias contables,
contratos con los accionistas, y se realizaratieega del dinero.

4.2.1.6 Datos y perspectivas del Capital Riesgasgaina

En los ultimos afios se ha observado un crecimient@l interés puesto en la
financiacion de proyectos innovadores y tecnolgiape en una primera ronda de
financiacion han recibido apoyo para su puesta @& a través de otros métodos de
financiacion, y que necesitan una nueva rondairendiacion para seguir con su
desarrollo

De acuerdo con una nota de prensa publicada et Bhelo de 2015 por la ASCRI
en colaboracién con Webcapitalriesgo.com en la spénforma de la situacion del
Capital Riesgo en Espafa durante el afio 2014retndtados obtenidos son alentadores
para este tipo de operaciones, llegando a alcéwzaiveles habituales de actividad que
se registraron afios antes de la crisis de 2007nSesgte informe, durante el 2014 se
obtuvo un crecimiento del 28% en el volumen deofaeraciones, con una recaudacion
total de
3.023 millones de € en 460 operaciones, pese tddmrendido el numero total de
operaciones un 15%, respecto al afio 2013.

En cuanto al estudio individualizado de cada opénae| 65% de ellas fueron
transacciones con un importe inferior al millonedeos de capital, pero por otro lado el
namero de grandes operaciones (las superiores aillddes de €) se incrementaron.
En 2014 nueve operaciones fueron de este tipotefrarlas 5 del afio anterior. Las
PYME fueron las grandes beneficiadas de estostagmd, ya que el 90% de las
operaciones fueron por importes inferiores a 5amédk de euros.

4.2.1.7 Marco Juridico del Capital Riesgo

El capital riesgo tiene en Espafia un marco jurigropio. Hasta el 28 de abril de
2015, era la “Ley 22/2014, de 12 de noviembreuka ggulaba las entidades de capital-
riesgo y sus sociedades gestoras”; segun se reeogi apartado “exposicion de
motivos”: “esta Ley propone dotar a las entidadesapital-riesgo de un marco juridico
mas flexible y moderno que impulse el desarroll@stas entidades tan relevantes en la
provision de financiacion a empresas involucradaslas actividades de [+D+i.”.

Recientemente la Ley 5/2015, de 27 de abril, deefdm de la financiacion
empresarial, que entrd en vigor el 29 de abril @E52 modifica en su Disposicion final
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sexta a la Ley 22/2014, asentando las bases regatatnecesarias para el
fortalecimiento de las fuentes de financiacion andarias en Espafia.

4.2.2 BUSINESS ANGELS

La Asociacion Espafola de Business Angels (AEBAdé¢Yjne al Business Angel
como: ‘aquel individuo que toma sus propias decisionefdersion y que aporta su
propio dinero, y en ocasiones su tiempo, a empresagotizadas promovidas por
personas que le son ajenas, a cambio de una peeaittiddn en el accionariado

La caracteristica principal que diferencia a egte de inversor privado de otros es
la aportacion de unos valores afiadidos, tan irapta$ como necesarios para ayudar al
emprendedor en la fase inicial del proyecto empi@saomo son la experiencia en
gestion, conocimientos técnicos y/o una red deambos. Esto es conocido como capital
inteligente (Martinez, P. y Garcia, J.G. 2011) digndolo ofrecer inversores privados
cuya profesionalizacion y éxito en el mundo emprakées ha permitido adquirir una
serie de valores que pueden trasladar de formacengpna a los emprendedores, por lo
que también reciben el nombre de “inversores deipidad”.

Los Business Angels, si bien pueden estar preseatescualquier etapa,
generalmente invierten en las primeras fases dededuna empresa, tanto en la puesta
en marcha del proyecto (capital semilla) como aionde la actividad empresarial
(start- up o en fases de expansion a medio pfazo

Esto es debido a que la motivacion del inversotiere por qué ser estrictamente
econémicapues existe un gran riesgo en la etapa inicialuteproyecto Este se ve
atraido por motivaciones personales como puedelasaatisfaccion profesional o
personal de verse involucrado en un proyecto erapagsel deseo solidario de ayudar a
los emprendedores o al desarrollo econédmico o soclpor vinculacion familiar
(Casanovas, M. y Bertran, J. 2013).

4.2.2.1 Caracteristicas de los Business Angels

Los inversores privados generalmente inviertenrepresas que se encuentran en
sus primeras etapas de desarrollo en las que sussoe son escasos, aportando el
capital semilla a lastart-up(Hoyos, J. y Saiz, M. 2014).

- El inversor toma una participacion minoritaria @ dmpresa, con el fin de
recuperarla junto a una prima por el riesgo asumido

10 «“Bysiness angels”. Asociacién Espafiola de Bssidegels (AEBAN)
http://www.aeban.es/sector
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- Las cantidades aportadas de forma individual asaiatre 50.000 y 300.000
euros (Colomer, A.2009), por lo que seran necesaanios de estos inversores
para llegar a financiar un proyecto de una cuaufjperior.

- Los proyectos que atraen al inversor son aquelles estan dirigidos por un
equipo experimentado, y competente. En cuanto atenao, despiertan su
interés los relacionados con la innovaciéon y lasvae tecnologias, y ademas,
los inversores demandan unas condiciones que aeipgplir los proyectos.

- Su permanencia como parte del proyecto es tempdoamalmente oscila entre
5y 7 afnos el periodo en el que esperan vendeausigipacion.

- Muestran especial interés en proyectos de proxiinaau zona de residencia,
para evitar grandes desplazamientos y para comtebdesarrollo econémico de
su localidad o region.

4.2.2.2 Tipos de Business Angels

Segun la clasificacion que realiza la Secretarine@d de Industria (Colomer, A.
2009), los Business Angels se pueden clasificadéado a los siguientes parametros:

1.- En funcién de su nivel de actividad

- Business Angels operativoSon aquellos que realizan mas de una operacion,
e incluso mas de una al afio.

- Business Angels pasivo§on aquellos que no han realizado aun ninguna
inversion en capital a pesar de haber dedicadodasttiempo a estudiar proyectos de
inversion.

2.- En funcién de su rol dentro de la empresa

-Business Angels empresarialéSon directivos o ejecutivos de empresa en
activo, prejubilados o jubilados que se implicanamo en la actividad y la gestion de
la empresa en la que han invertido.

-Business Angels trabajadordlirectivos y ejecutivos de empresa que desean
dar un giro a su actividad profesional y aportar walor afiadido constante a la
empresa donde han realizado la inversion.

-Business Angels consultoreSon directivos, ejecutivos o profesionales que, a
pesar de continuar con su actividad empresarialrafgsional, quieren transmitir sus
conocimientos a los emprendedores que se encuermrainicio de su proyecto
empresarial. Este tipo de Business Angels no saelartar capital, ya que su
aportacion se basa en una transmision de know-hewyna red de contactos.

- Business Angels financieroSe refiere a empresarios que aunque aportan
valor a la empresa, no se implican excesivamentguegestion, ya que basicamente su
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objetivo es obtener una futura rentabilidad sobreapital aportado. Suelen aportar un
nivel de inversién por proyecto de entre 150.0@0§.000 euros.

3.-En funcién del numero de Business Angels

- Business Angels individualeEstos Business Angels actian de forma personal
e individual. Por el volumen de inversién del pretpeempresarial, no requieren la
entrada de mas socios individuales.

- Business Angels sindicadoSe refiere a una agrupacion de Business Angels
que invierten de manera conjunta. Normalmente,uraBusiness Angels «principal»

que lidera la operacion y que aporta mas capitaé @l resto de Business Angels. No
obstante, en otros proyectos en que el nivel dergndn es bastante elevado sélo se
produce una sindicacién de Business Angels cuaedpmigre incrementar los capitales
y diversificar el riesgo personal

4.2.2.3 Como encontrar Business Angels

Tradicionalmente, los inversores privados valoradraexceso el anonimato, por lo
que los emprendedores tenian dificultades pardifidanos, teniendo que acudir a
circulos de amistad, profesionales y de confiarara pontactar con ellos. Pero poco a
poco y debido a la necesidad creciente de nuevtsdogde financiacion, los Business
Angels han tenido que crear un punto de encueficaparecen las Redes de Business
Angels, que son organizaciones que tienen por@bjegrcar a las PYME, nuevas o en
fase de crecimiento, con inversores informalesiyapgos (Martin, S., Garcia, C. y
Lejarriaga, G. 2010).

Algunas de las funciones principales de estas reates

-Reunir a emprendedores y a los inversores privadas mismo punto.
-Aumentar la calidad y rapidez de los procesos.

El funcionamiento de las redes de Business Angetencillo. La red se encarga
de captar a los Business Angels y a los empremdgdmn proyectos innovadores,
garantizando sus propuestas, y originando un eftrcuentre estos que estara tutelado a
lo largo de todo el proceso si finalmente hay wreado definitivo entre las partes.

Algunas de estas redes reciben una contraprestpoiosu labor en caso de
éxito, por la inscripcién en la red, o por la reation de determinados servicios, y
existen otras redes que operan sin animo de |IGoloMer, A. 2009).

En Espafa, la primera red que aparece es la Asatide redes de Business
Angels de Espafia (AEBAN) en el aifio 2008. En laadictad existen aproximadamente
cincuenta redes, distribuidas a nivel nacionahyal autonémico.
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Estaasociacion sin animo de lucro reune a las pritegpeedes de Business
Angels de Espafia. Su funcion principal es la denpoionar la actividad de estos
inversores angeles y de las redes que forman.

En la actualidad existen en Espafa aproximadanoémteenta redes (Martin, S.,
Garcia, C. y Lejarriaga, G. 2010) distribuidasaehnacional y a nivel autonémico, de
las cuales destaca la Red Esparfiola de BusinesdsAif@BAN) y la Asociacion de
Inversores y Emprendedores de Internet (AIEI).

El funcionamiento de las redes de Business Angeddla@ descrito en el diagrama 3
gue se muestra a continuacion:

Diagrama 3. Funcionamiento de redes de Businessléng

Captacién de nuevos Identificacion de
proyectos Business Angels
Evaluacién de necesidades Determinacidn de objetivos
y validacion del plan de empresa ynivel definanciacion
REDES DE
BUSINESS ANGELS
Confrontacion de oferta Envio de boletin
y demanda personal

Organizacidn de Foros
de inversidn

PROCESO DE INVERSION

Fuente: De la Torre, Jimenez, Santiago y Bellidl,2a partir de datos extraidos de ESBAN

Se observan dos caminos en los que se sitlan ptadonlos nuevos proyectos
aportados por los emprendedores, y por otro losnBss Angels dispuestos a invertir.
Los proyectos deben ser evaluados y validados grarar en la red y mas tarde se
ofertardn en ella para encontrar financiacion eégale los posibles demandantes; asi
mismo, los inversores privados también son evakiaihbes de entrar en la red con el
fin de conocer sus objetivos y su nivel de finacidia. Una vez dentro, se inicia un
proceso de relacion entre los proyectos y los soress con el fin de llegar al proceso de
inversion y la puesta en marcha el proyecto.

27



-_—y
""i:;;-
|

T
g
>

ALTERNATIVAS DE FINANCIACION NO BANCARIA PARA LAS PYME

Ademas de esta labor principal de recepcion y puestcontacto de proyectos e
inversores, las redes de Business Angels realeanianes y boletines informativos,
crean bases de datos de proyectos y organizanderiowersiones y ferias (De la Torre,
Jimenez, S. y Bellini, 2011).

4.2.2.4 Datos y perspectivas futuras de los BusiAagels

Los emprendedores en Espafia acuden cada vez nadigura del Business
Angels para ver satisfechas sus necesidades decificgdn, segun los resultados
extraidos del Informe GEM

Los proyectos iniciados antes de julio de 2009 sitg®n una inversion inicial
media de 116.584€ un 35% superior a la del 2008nBdia, el capital necesario para
poner en marcha un proyecto en el afio 2009 fu® d®GE.

Otro informe presentado en septiembre de 2010 ptRroyecto Escuela
Banespyme Orang& concluye que, en Espafia los Business Angels apartuna
primera inversion para proyectos nuevos, un 84%omewy el primer semestre de 2009.
Este proyecto calcula la inversion media aportastalgs inversores en 35.000 euros,
frente a los 19.000€ del afio 2008. Aun asi, losrigss Angels solo representan el 3%
de la poblacion activa, posicionandose el crédaichrio y las ayudas publicas como
las primeras fuentes de financiacién en Espafa.

Otro estudio elaborado por la red Business angeddwdtk de Catalunya
(BANC)™ muestra cuales son los sectores en los que nesnsinvertir estos
inversores privados. En cabeza se encuentra @rsieta informatica (30%), seguido
del sector servicios (23%). Después son los sextdee las comunicaciones y el
industrial (15%) y la electronica (10%) los queilvea ese apoyo. Por ultimo, es el
sector del comercio el que recibe el menor porge(T&s).

La red Espafiola de Business Angels (ESBAN) pulidicavolucion del numero de
redes Business Angels existentes en nuestro pakspamiodo comprendido entre 2000
y 2008. El gréfico 5 presenta claramente esta ei@iwde crecimiento al alza.

! Informe Anual del Observatorio Global Entrepreséip Monitor (GEM) sobre Actividad
Emprendedora en Espafa en 2009.

2 Proyecto Escuela Banespyme Orange, es una inigiie promociona la aparicion de
proyectos viables, a los que Orange, Fundacion B&NE Sociedad y Tecnologia y el IE
Business School y las empresas colaboradorasfréeen formacion y tutoria necesarias para el
desarrollo de un andlisis de viabilidad de su prtoye

13 «Els business angels, innovant en la cultura denfzament de les empreses” elaborado en el
afio 2005.

28



w.a

. ™
ALTERNATIVAS DE FINANCIACION NO BANCARIA PARA LAS PYME v B

Grafico 5. Evolucion numero redes Business Angels
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Fuente: Elaboracion propia (datos extraidos de BE§BA

Los inversores inscritos en alguna de estas redt#ss ez son mas y el numero de
redes sigue creciendo. En la actualidad hay m&®dedes, asi los datos indican que
esta via de financiacién esta en crecimiento yehemna alta capacidad de expansion
(De la Torre, Jimenez, Santiago y Bellini, 2011).

A nivel europeo, esta evolucidbn ha sido mucho md@ssada. En el periodo
comprendido entre 1999 y 2008 el niumero de redesdtado de 66 a 301.

4.2.2.5 Marco juridico de los Business Angels

Dada la relevancia que han adquirido los inversamgeles en Espafa en los
altimos afios, comienza a tomar importancia la neéadsdel establecimiento de unas
medidas por parte del Gobierno con el fin de faserg apoyar a esta figura inversora.

En el aflo 2005 comienzan a presentarse distini@ativas en el Congreso de los
Diputados. Es en el “Plan Nacional de reformas dpaBa de 2005" donde se
contemplan unas medidas financieras a adoptar dgoapl fomento tanto de las
empresas como de las redes de inversores, y @minmpte para el fomento de una Red
Nacional de Business Angels.

En junio de 2006 se aprobd una Proposicion no gerélativa al reconocimiento
de la figura del Business Angel y a la adopcion piditicas de apoyo a los
emprendedores a la que el Gobierno contestd dos déspués estableciendo una
definicion de Business Angels y afirmando que stesna tributario preveia varias
medidas para el incentivo de la actividad de estosrsores a traves del Impuesto de
Sociedades, del Impuesto sobre Patrimonio y deluésip sobre Sucesiones y
Donaciones (Montero, M., 2013).
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En 2013 se aprueba finalmente la Ley 14/2013 deydjaolos Emprendedores y su
Internacionalizacion la cual estableceoti el objeto de favorecer la captacion por
empresas, de nueva 0 reciente creacion, de fondwpigs procedentes de
contribuyentes que, ademas del capital financieaporten sus conocimientos
empresariales o profesionales adecuados para erdato de la sociedad en la que
invierten, inversor de proximidad o «business amgel de aquellos que solo estén
interesados en aportar capital, capital semilla,establece un nuevo incentivo fiscal en
el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas"

Este incentivo se traduce en una deduccion endtaaestatal del IRPF una vez
realizada la inversion. Pasado un plazo de en&® yr doce afios tendra lugar la
desinversion, y se declarara exenta la ganancianoatial que se obtenga, siempre y
cuando se reinvierta en otra empresa de nuevaemtecreacion.

4.2.3 CROWDFUNDING

El crowdfunding, segun define la Asociacion Espafd¢ Crowdfunding, es un
sistema de financiacion colectiva en el que la ecapdn procede de inversores
individuales que crean una red a través de la apalan, mediante aportaciones
econdmicas, los proyectos que deseen.

Una de las caracteristicas que define este tipiindaciacion es el medio es que
opera de forma online a través de unas platafoaspecificas para ello. A ellas acuden
los creadores de proyectos, que necesitan reuircantidad de dinero y con las
aportaciones de los inversores privados, consigoaar en marcha su proyecto.

Los proyectos que se pueden encontrar en las @iata$ de crowdfunding son
muy diversos, pudiendo encontrar solicitudesageda para financiar tanto proyectos
creativos como pueden ser artistas que buscan gpgofinanciar sus discos, como
proyectos empresariales con los que se busca fatadic inicial parastart-ups como
financiacion para campafias politicas 0 hasta ptoyewlidarios.

Otra caracteristica principal es la recompensa rgaéhen los cofinanciadores
(nombre que reciben las personas que apoyan posyexicambio de la inversidon, que
dependiendo del tipo del crowdfunding que hayanogdo para invertir, estas
recompensas seran o no monetarias (Hoyos, J. yNai2014).

4.2.3.1 Tipos de crowdfunding

Existen varios tipos de crowdfunding en funcionmeldo en el que se intercambia
la financiacién en los proyectos:
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1.- Crowdfunding y recompensas o Micro-mecenazgotravés del micro-
mecenazgo, el promotor de un proyecto envia swifeti solicitando aportaciones
econdmicas concretas a cambio de recompensas guervaelacion a la aportacion.
Desde agradecimientos personalizados, hasta elymtodque se esta financiando,
productos de merchandising, entradas, etc.

Normalmente este tipo de financiacion se usa cam@nta de algunos productos
0 servicios, como puede ser un disco o un librganizacion de un festival, presentar
una nueva aplicacion de movil, etc.

2.- Crowdfunding y donacionesumone la donacion desinteresada en proyectos
con fondo social o humanitario. Es utilizado poganizaciones sin &nimo de lucro,
con la particularidad de usar Internet y las redegiales como medios para difundir el
proyecto y recaudar fondos. Las cuantias donadasla® que desea el donante, que
pueden ir desde 1€ hasta miles de euros.

Dependiendo del tipo de promotor al que se apoye,psede obtener una
desgravacion fiscal. Seran lo catalogados como ‘@nigacion de interés general” con
los que se pueda obtener ese beneficio.

3.- Crowdfunding de inversion o Equity Crowdfundirgste tipo de inversion
ofrece, a cambio de la aportacion que realiza &ensor, una participacion sobre los
beneficios de la empresa. Es una forma de entrarleerempresa a través de
participaciones .Es importante establecer qué tipgarticipacion tendra cada uno de
los inversores, en funcidn de su aportacion.

4.- Crowdfunding y préstamos o Crowdlendirggte tipo de financiacion se
caracteriza por conceder préstamos entre partioeay empresas a cambio de un tipo
de interés o, en ocasiones, un puesto de trabaja empresa financiada.

Existen plataformas especializadas en crowdlendifas que pueden acudir tanto
ideas nuevas de negocio donde la empresa aun &arestda, es el caso de #art-
ups como proyectos de empresa ya maduras.

La solicitud de financiacion, que previamente hdosestudiada con el fin de
evaluar los riesgos, y posteriormente aprobaddgsogestores de la plataforma en la
que se pretende operar, se publicita en ésta yuealpersona que quiera invertir en
ella (prestamista) puede hacerlo sabiendo previtermial es el tipo de interés que va
a recibir a cambio, ademas de la cantidad aportstas intereses variaran en funcion
del riesgo del proyecto y las dimensiones del negoc

Uno de los posibles inconvenientes que puede ereaitinversor en el momento
de plantearse invertir en crowdlending radica em,ga pesar de realizar estas
plataformas un estudio pormenorizado del proyectonpresa que va a ser financiada,
de realizar una tarea de diversificacion de lagrmsiones, y de exigir unas garantias
extra, no asumen una transferencia del riesgo, coaten las entidades bancarias,
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motivo por el que los intereses varian en funciéh riesgo asumido, riesgos que
ademas evaluan de forma particular ya que no ssiatos a la normativa del Banco de
Espafia.

Este es uno de los motivos por los que los prestamsuelen realizar préstamos de
importes pequefios, para que la asuncion del resgonenor, y poder diversificar ellos
también en diferentes proyectos. Es por esto cue, qubrir el importe solicitado para
un proyecto, sea necesaria la colaboracion desvpeigsonas.

El Fondo de Garantia de Depésito no respalda gstalé operaciones ya que se
trata de préstamos entre particulares y empresas.

A pesar de los aspectos negativos, son las micrasiap las que estan apostando

fuerte por este tipo de financiacion, dadas lagulthdes que se encuentrgara
acceder a otros métodos de financiacion (Cincaaias. 2015).

4.2.3.2 Funcionamiento del Crowdfunding

La plataforma “Plataforma de emprendimento.es” iegph través de un diagrama
como funciona esta alternativa financiera y lo 8kngue resulta tanto emprender
como colaborar (diagrama 4).

Diagrama 4. Funcionamiento del crowdfunding

¢Como funciona el crowdfunding, en general?

1. Elemprendedor/a envia el proyecto a la plataforma de
crowdfunding especifica:
a. En qué consiste el proyecto
b. Cudnta financiacién necesita
¢. En qué plazo de tiempo
d. Qué ofrece como recompensa a sus inversares

La plataforma de crowdfunding decide si publica o no el proyecto
2. Elproyecto sera visible en la plataforma durante un tiempo
determinado (30, 60, 90, 120 dias), proporcionandole ésta la

maxima difusion.

3. Alfinal del plaza, si se ha conseguido la recaudacion fijada, se
financia el proyecto.

Fuente: Plataforma de emprendimiento y microfinaresa
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La operativa descrita responde al uso general,umtgdas las plataformas de
crowdfunding siguen las mismas pautas.

Segun esta operativa, el primer paso del emprendeienviar el proyecto a la
web. En el proyecto deben especificarse ciertoecasp como la descripcion del
proyecto, cual es la cantidad que necesita, ebpleztiempo para recaudar tal cantidad
y la recompensa que dara a cambio. A continuaasa p ser decision de la plataforma
si publica o no el proyecto, una vez estudiadaiahilidad y sus riesgos. Si finalmente
es publicado, ésta también se encargara de daskfitaente publicidad para que los
inversores conozcan el proyecto y tengan interaawamtir en él. Transcurrido el plazo
de difusidon y recaudacion se conocera si se haiolotéa cantidad necesaria para dar
comienzo al proyecto propuesto.

4.2.3.3 Datos y perspectivas del Crowdfunding graka

Durante el afio 2014 el crowdfunding experimentdgtem crecimiento tanto en
Europa como en Espafia, tal y como demuestra urdi@$tuealizado entre la
Universidad de Cambridge con la colaboracion deAkociacion Espafiola de
Crowdfunding, asi durante el 2014 la aportaciontidada a proyectos espafoles a
través de las plataformas dewdfunding fue de 62 millones de euros, un in@eto
del 114% respecto al afio 2013, donde la aportdagule 29 millones de euros (tabla
3).

Tabla 3. Datos por tipo de Crowdfunding en Espafantillones de €)

c : Equity .
General | Recompensas Donaciones Crowdfunding Crowdlending
2012 10 8,1 0,3 1,2 0,6
2013 29 19,5 0,6 6,2 2,8
2014 62 35,1 0,8 10,5 13,7
Aumento en 2014 111% 71% 234% 363%

(respecto a 2013)
Total Crowdfunding 101M
Fuente: Elaboracion propia (datos de Asociaciéraisia de Crowdfunding, febrero 2015)

Desde 2012 se observa una creciente mejoria eos ttas modalidades de
Crowdfunding, por lo que podria decirse que estsicammandose como una de las

“Moving Mainstream. The european Alternative FinaBeechmarking Report., realizado por
Wardrop, R., Zhang, B. Raghavendra, R. y Gray, iVR@15.
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mejores opciones de financiacion alternativa a #nchria, destacando con un
crecimiento del 234% en 2014 respecto del afio 201Bquity Crowdfunding, o de
inversion.

La Asociacion Espafola de Crowdfunding y el portakeb “Universo
Crowdfunding” califican el afio 2015 como “el afid Geowdfunding” tras considerar
los datos crecientes obtenidos en los ultimos gfedas las reformas realizadas para
su futuro crecimiento tanto en Espafia como a eiwedpeo.

4.2.3.4 Marco juridico del Crowdfunding

Dado el ritmo tan acusado de crecimiento del crandiihg a nivel tanto de Espafia
como de Europa, y dada la necesidad de regula@éeste método de financiacion
alternativa, el Gobierno de Espafa aprueba en abr2015 la nueva Ley 5/2015 de
Fomento de la Financiacion Empresarial, con lasspueegulan directamente dos de los
cuatro tipos de crowdfunding que existen, el EqGrtgwdfunding y el Crowdlending.

Esta nueva ley se encarga de regular las “Plata®rmde Financiacion
Participativa” (PFP) que son aquellas que ofreemnnétodos de crowdfunding de
emision de participaciones y el crowdlending, geeerlas mas transparentes con el fin
de obtener una mayor visibilidad de éstas, y auanensu vez la confianza del inversor,
segun expresa la Plataforma de Crowdlending par®MBPYGrow.ly.es”. Quedan
excluidas de regulacion las plataformas basadascempensas o donaciones.

En ella también se hace una recopilacion de lotopugue afectan a estos métodos
de financiacion:

- Recoge una lista de las tareas que podran hadambién de aquellas que no
podran, estas PFP.

- El encargado de regular estas plataformas sé&arnasion Nacional del Mercado
de Valores (CNMV) que tendra como cometido la amé@ion e inscripcion en su
registro de las PFP. En el caso de las platafodaedsrowdlending, sera necesario
un informe previo, preceptivo y vinculante del Bande Espafia. Ademas, la
CNMV tendrd la facultad de inspeccién, supervisignsancion de estas
plataformas. No entra entre sus funciones la sigérv ni autorizacion de
proyectos que en estas PFP se gestionen.

-Los requisitos de las plataformas para poder iinisse en el registro de la CNMV.

-Los requisitos que deben cumplir las empresas sglieitan financiacion y la
informacion que deben contener sus proyectos deresmipniento (breve
descripcion, modo de formalizacién, descripcionlae derechos otorgados a los
inversores, el tipo de préstamo, su importe totalduracion del contrato).
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Como ultimo punto destacado, se hace una difere@daialel tipo de inversor que
puede participar en los proyectos y los limitesagdertacion en la inversion. La Ley
5/2015, de Fomento de la Financiacion Empresadalkifica a los inversores en
acreditados y no acreditados, indicando que sekdnsores acreditados:

-“Los empresarios que reunan al menos dos de Rsentes condiciones:
+ Total de partidas del activo igual o superior a 1€M
« Importe de su cifra anual de negocios igual o sigrea 2M €
« Recursos propios iguales o superiores a 300.000€
-O las personas fisicas que cumplan:
« Acreditar ingresos anuales superiores a 50.000€ ro patrimonio
financiero superior a 100.000€ y
« Solicitar ser considerados como inversores acrelditacon caracter
previo. Los inversores que no cumplan estas comuis, seran inversores no
acreditados”.

Respecto a los limites expresa que:

“Los inversores acreditados no tendran un limite sa inversion. Los no
acreditados no podrén:
1. Invertir mas de 3.000€ en el mismo proyecto publicpor una misma
plataforma.
2. Invertir mas de 10.000€ en un periodo de 12 mesasproyectos
publicados por en el conjunto de plataformas”.

Existe otro frente abierto para el Gobierno, enntmaa la regulacion del
crowdfunding de recompensas y el crowdfunding deadmnes que no regula la Ley
5/2015. Estos, se ven afectados directamente popr@inmente llamada “Ley de
Mecenazgo”. Esta se aprobd en Esparfia el 23 denibhogede 2002 denominada Ley
49/2002, de régimen fiscal de las entidades siesfilucrativos y de los incentivos
fiscales al Mecenazgo.

Con la necesidad de una reforma de ésta para &apsa los cambios
producidos en Espafia y el crecimiento de estosdogtde financiacion, en diciembre
de 2011 se aceptd la Proposicion de Ley de modifinade la Ley 49/2002.

Esta propuesta aun sigue en tramites, por lo queisencluido en la Reforma
fiscal de 2015 una ampliacion de las deducciorsesilfes ya existentes que benefician a
este tipo de financiacion.

Las novedades que contempla esta reforma fiscalanto a las deducciones
por donacién a entidades sin &nimo de lucro, yemiiaran en vigor en 2016 son:
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- Inversiones en micromecenazgo: Se benefician deledaccion del 75% en el IRPF
para los primeros 150 euros y del 30% para los igigies. La deduccion general de
IRPF anterior era del 25%.

-Las deducciones en el Impuesto de Sociedselezantienen en el 35%.

- La fidelidad de cualquier mecenazgo que apuesteaipanismo proyecto durante mas
de tres afios se premia con un aumento en la detluc® un 5% adicional, lo que
supondra un 35% para personas fisicas y un 40% paciedades.

A nivel europeo, el crowdfunding también es objd® continuos estudios.
Como ejemplo de ello, segun informa la Asociaci@pdfiola de Crowdfunding, la
Comisién Europea con el fin de hacer un compendiopdniones lanzo en el afio 2013
una propuesta abierta a los ciudadanos europesgjmiandoles qué opinién tenian del
crowdfunding y qué podia hacer éste por Europaai’ de esta consulta, en 2014 se
crea un grupo de 25 expertos en esta alternathandiera, con el fin de plantear
cuestiones y proponer acciones para una posihlguyaf regulacion del crowdfunding
en la Unién Européa

4.2.4 PRESTAMOS PARTICIPATIVOS

El préstamo participativo es un método financiedargo plazo que se encuentra
entre uno y otro, ya que no se limita a ser unt@nés o una participacion por separado,
sino que, se presta un dinero que podra ser devaaln determinado tipo de interés
fijo al que ademas se sumara otro porcentaje Varddpendiendo del funcionamiento
de la empresa (Goxens, A. 1997).

En Espafia, este tipo de préstamo existe desde 4i98i&n ha sido en los ultimos
aflos cuando ha gozado de una mayor popularidagdether los esfuerzos realizados
por la Administracion Publica al amparo @deticulo 20 del Real Decreto Ley 7/1996,
de 8 de junipsobre Medidas urgentes de caracter fiscal y ahembo y liberalizacion de
la actividad economica.

Asi, el mencionado Real Decreto Ley estableceifmgentes caracteristicas:

a) La entidad prestamista percibira un interés ahte que se determinara en
funcién de la evolucion de la actividad de la ensprerestataria. El criterio para
determinar dicha evolucion podra ser: el beneficaio, el volumen de negocio, el
patrimonio total o cualquier otro que librementeuacden las partes contratantes.
Ademas, podran acordar un interés fijo con indegeih de la evolucién de la
actividad.

154 a Comisién Europea crea un grupo de expertoa [eaasesoren en crowdfunding” (2014,
Agosto) Asociacion Espafiola de Crowdfunding. hitgeb.spaincrowdfunding.org/
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b) Las partes contratantes podran acordar una dédaipenalizadora para el caso
de amortizacion anticipada. En todo caso, el presta sélo podrd amortizar
anticipadamente el préstamo participativo si di@draortizacion se compensa con
una ampliacién de igual cuantia de sus fondos m®pi siempre que éste no
provenga de la actualizacion de activos.

c) Los préstamos participativos en orden a la ila de créditos, se situaran
después de los acreedores comunes.

d) Los préstamos participativos se considerararripegnio neto a los efectos de
reduccion de capital y liquidacion de sociedadegvpstas en la legislacion
mercantil.

Por tanto aparecen dos tramos de intereses, ung @jro variable. En el caso del
interés fijo, previamente pactado por ambas pastesde estar por debajo que el interés
pagado en un préstamo tradicional. Por otro latlonterés variable dependera de
multitud de factores y se establecera previamentden se puede establecer un interés
méaximo total que permita a la empresa evitar hizeate a sobrecostes inesperados.

Otra caracteristica que los hace atractivos a dst@restatario es la posibilidad de
pactar un periodo inicial de carenajacias al cual, éste se beneficia de la conceson
un plazo en el cual se espera gue la inversionermaia generar ingresos y asi poder
hacer frente a la amortizacion del préstamo (Engee@ores BBVA, 2015).

Este tipo de financiacién, desde el punto de wilhprestamista, tiene ciertas
similitudes con la inversion tradicional, ya queaxisten garantias de devolucién de los
intereses ni del capital en el tiempo pactado aimoente. Sin embargo, ante un
incumplimiento de las condiciones o impagos, elstamista puede adquirir el
equivalente en participaciones de la empresa al fimanciado. Es decir, si bien el
hecho de prestar el capital solicitado no conllgua el que lo presta entre a formar
parte del ndcleo accionarial de la empresa, sigegrtutar su derecho a convertirse en
accionista cuando la empresa no cumpla sus comgosradquiridos (De la Cuba, M. y
Bernedo, R. 2013).

Los préstamos participativos vienen a satisfacenécesidades de las PYME con
caracter innovador que se encuentran en una fasgpdmsion o desarrollo, lasart-
upsy las empresas de base tecnolédgica sin importdesda y que quieran acometer
proyectos con claras perspectivas de éxito, per@ Ipa cuales carecen de la forma de
aportar garantias frente a posibles inversoresefter motivo se debe prestar especial
atencion a las clausulas que se recogen en es&SUDIOS.

Estos inversores pueden ser tanto entidades psveolao entidades de capital
publico, pero normalmente son estas Ultimas las cureeeden esta modalidad de
préstamos dado el riesgo que conlleva este timpdeaciones.
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Es por este riesgo y por la imposibilidad del @essta de interferir en las
decisiones tomadas por la empresa financiada, agupréstamos participativos deben
incluir entre sus clausulas el medio de controgéstion de la empresa prestataria, con
el fin para el prestamista de velar por sus inesretomando las medidas necesarias en
caso necesario (Pymes BBVA, 2014).

Otro medio de supervision de la empresa puedersacuerdo entre las partes, en
el que se fija la obligacion de que la empresa detrmeterse a una auditoria
periodicamente para comprobar la evolucion del ceg®@ymes BBVA, 2012).

Los préstamos participativos ofrecen numerosasajenta la empresa, de las que
podemos resaltar las siguientes:

e Laremuneracién puede deducirse fiscalmente

* No es necesario ceder una parte de la propiedda elmpresa para acceder al
crédito, evitando participaciones de terceros quedan generar ambientes no
deseados.

« Al considerarse un préstamo subordinado, permitaeatar la capacidad de
endeudamiento.

Para poder acceder a los préstamos participataypsjine cumplir los siguientes
requisitos®:

- Ser PYME, con forma societaria.

- Presentar un proyecto, viable técnica y econémicdaeepromovido por un
equipo de demostrada solvencia profesional.

- Cofinanciacion: fondos propios préstamo participativo.

- Contar con estados financieros auditados.

- Cualquier sector de actividad, salvo financieroxmobiliario.

4.2.4.1 Entidades inversoras

Las principales entidades que ofrecen préstamadsipativos a nivel nacional son
(Hoyos, J., Saiz, M., 2014):

 Empresa Nacional de Innovacién, S.A. (ENIS&g trata de una empresa de
capital publico, dependiente del Ministerio de Isttia, Energia y Turismo a
través de la Direccion General de Industria y deFgme, que desde 1982
participa activamente en la financiacion de propscempresariales viables e
innovadores. Su mision es fomentar la creaciorgiorento y consolidacion de

16 “préstamos participativos para jovenes empreneésdiomovadores”. Universidad Carlos Il de
Madrid
http://portal.uc3m.es/portal/page/portal/empren8eubusiness_angels_mas/prestamo_participativo
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la empresa espariola, participando activamente efinknciacion de proyectos
empresariales viables e innovadores y en la dinaodn del mercado de
capital riesgo.

» Cofides, S.A. Otorga préstamos participativos a proyectos pdoa en el
exterior que contribuyan tanto al desarrollo de fmsises donde se lleve a cabo
como a la internacionalizacion de la economia ydaspresas espafiolas. Esta
participado por el Instituto Espafiol de Comerciatdtior (ICEX), Instituto de
Crédito Oficial (ICO), Empresa Nacional de Innovati(ENISA), y el Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) junto con otragiéades financieras.

» Barcelona Business Angel®frecen un volumen de inversion de entre 300.000 y
1.500.000 euros a proyectos de toda Espafia. Fustitmda en el afio 2003.
Esta subvencionado por el CIDEM (Accild) y cuerta 82 inversores y 8
asociados.

» Axis Participaciones Empresarialézarticipada en su totalidad por el Instituto
de Crédito Oficial (ICO), invierte en empresas t@ogicas e innovadoras,
sobre todo las que se dedican a proyectos ecolégicsostenibles. Puede
otorgar entre 4 y 7 millones de euros y respetar carencia de hasta 7 afos en
la amortizacion de las cuotas de la parte del @ési que tienen un interés
fijo”.

5. PERSPECTIVA FUTURA DE LAS PYME Y DE LOS
METODOS DE FINANCIACION ALTERNATIVOS

Desde el afio 2009 se lleva a cabo por parte detdB&entral Europeo y en
colaboraciéon con la Comision Europea la Encuedteesel acceso a la financiacion de
las empresas en la zona euro (EAFE), que tienetearaemestral. En la misma se
analizan, sobre todo, las PYME, si bien se cuedteicmalmente con un grupo de
empresas de mayor tamafo, con el fin de obtenecomgparativa entre negocios de
diferentes tamafos. La EAFE también estudia lasifn de las PYME ante el acceso
al crédito bancario. Los datos que se analizaniehdestudio muestran el progreso
actual de las condiciones de financiacion de laMB¥n Espafa, comparandolo con
empresas de mayor tamafio y con el resto de empdesds Unibn Econdmica y
Monetaria (Menéndez, A. y Mulino, M., 2015).

El dltimo articulo publicado por la EAFE| 10 de febrero de 2015, muestra que las
PYME espaiiolas, tras un periodo de deterioro @etimidad, experimentan un cambio
de tendencia a partir del afio 2012, en el cualoseienza a apreciar una gradual
mejoria en cuanto a su situacion econémica. Eséxléca observando la evolucion de
las cifras de negocios de las empresas. Tras loisnws alcanzados entre los meses de
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abril y septiembre del afio 2012 (-51%), se empé@épaservar una ligera tendencia al
alza. Como muestra de ello, se observa que en r@ddpeque va desde abril a
septiembre de 2014, la relacion de PYME que dedarain incremento en su
facturacién superd a la de las que sefialaron dessepor vez primera desde que se
puso en marcha la EAFE, en septiembre de 2009.

En cuanto a las areas productivas, se puede verelgaemento de actividad
econdémica queda patente en todas ellas con la @icapcién del sector de la
construccion, el cual experimenta un descenso raddesiendo los sectores de mayor
auge el de los servicios y el industrial. En cuamnta rentabilidad de las empresas, se
obtienen datos muy similares a los de las ventagjee con porcentajes inferiores.

El resumen que hace la EAFE de estos datos, y camgaos con las empresas de
mayor tamafo, es que tanto el nivel de actividadactos beneficios que presentan las
PYME espafiolas durante el dltimo semestre, han isidoiores, lo cual es debido,
principalmente, a la mayor diversificacibn de neégog geogréafica que poseen las
grandes empresas, sobre las cuales la crisis io@ t@ma menor influencia.

Comparan los datos también con el resto de empdesiasUEM, y se observa que
la evolucion de las empresas espafiolas fue infaaigo que concuerda con el mayor
peso que la crisis ha tenido en Espafa. Pese ,aaefartir de octubre de 2012 se
observa una tendencia a la reduccion de las dfx®rcon el resto de paises de esta
zona.

5.1 Acceso al crédito bancario

De acuerdo con la encuesta sobre el acceso aaleciation de las empresas en la
zona euro (EAFE), desde el comienzo de la crisiasta el mes de marzo de 2014, las
PYME espafiolas han visto limitada su actividad éotina principalmente por la baja
demanda. Otro aspecto fundamental que ha causédotécion de su actividad ha sido
la dificultad de acceso a la financiacion hasta iates de 2012, donde comienza a
verse una mejoria. En Espafa, este desgaste cor@ginisu acceso a la financiacion
bancaria ha tenido mas influencia que en el restpaises de la zona euro. Es a partir
de abril de 2014 cuando se empieza a notar unaeoakle mejora en la disponibilidad
de préstamos bancarios (Menéndez, A. y Mulino,2015).

5.2 Evolucién de las alternativas de financiacion

En el periodo comprendido entre los afios 2010 Y 29ton caracter trimestral, la
Camara de Comercio de Espafia realiz6 la “Encuéstamas sobre el acceso de las
PYME a la financiacion ajena”. Para su realizaagoétaboraron 400 PYME con el fin
de estudiar el acceso de éstas a la financiact@nnex
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Tabla 4. Porcentaje de empresas que ha utilizagtvumentos alternativos para la
obtencion de financiacion

Promedio
fWT.2011 IT.2012 11T.2012 MT.2012 WT.2012

2010 y 2011
Copital riesgo 32 1.3 0.8 0.5 03 1.0
BLeiness angels 05 0.0 0.3 0.0 0,0 0.5
Copital semilla 03 0,0 0.0 0.0 0,0 0.0
Préstamos participativos 1.4 0.0 0.5 0.5 1.0 0.8
Instrumentos financieros de o Cormisidn Europec 02 0.5 0.0 0.5 0,0 0.0

Fuente: “Encuesta Camaras sobre el acceso de M&RYa financiacion ajena” (Diciembre 2012)

En la tabla 4e observa que en el intervalo que va desde 20002 la proporcién
de empresas que acude a métodos de financiacemaivos se presenta todavia en
porcentajes muy bajos, siendo el capital riesgusypréstamos participativos los que se
presentan en mayor proporcion, alrededor del 1,8%¢ éas PYME.

Como media, el nimero de PYME que acudieron a iméerdas de financiacion
alternativa consiguié cubrir sus necesidades dediég en un 21,8 %.

Los datos actualés muestran que la influencia de la financiacioeralativa crecié
en Europa un 144% a lo largo de 2014, llegand@zarros tres mil millones de euros,
estimandose que durante el afio 2015 se podria belgs siete mil millones de euros.
Respecto al mercado espafiol, los datos muestranpantante ascenso del mercado en
un solo afo, yendo de 19 millones de euros en 2@ millones de euros en 2014, lo
cual supone un aumento de mas del triple y mualtraina manera evidente el
imparable ascenso de la financiacion alternativespana.

7 Segun el primer estudio comparativo integral pangeo de la financiacion alternativa
producida por el nuevo Centro para Financiacionettativa de la escuela de negocios Judge
Business School en la Universidad de Cambridgesys@vicios profesionales de la empresa
EY.
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6. ALGUNOS EJEMPLOS REALES DE EMPRESAS QUE
UTILIZARON FINANCIACION ALTERNATIVA

Son muchos los proyectos que se han financiadaédrde la financiacion
alternativa, y que han conseguido generar un grito €n el sector al que iban
dirigidos. A continuacién, se muestran algunos st&s easos para aportar un punto de
vista practico de la aplicacion de estos métoddmdaciacion.

6.1. PRIVALIA v el Capital Riesgo

Privalia es un club privado de venta ‘online’ derras marcas lider en cada uno
de los paises donde opera (Espafia, Brasil, Itali#xico), con una facturacién anual
de 400 millones de eurogue se ha posicionado como la mayor operacion g&aCa
Riesgo de la ultima década en Espafia. Hasta el28fi8, habia conseguido 286
millones de euros en siete rondas de financiacion.

Sus socios fundadorésicas Carné y José Manuel Villanueva comenzarataqna
en 2006, preparando un plan de negocio y buscamvdosiores para lanzar start-up
No obtuvieron resultado hasta haber puesto en magthmegocio y demostraron la
viabilidad de su negocio.

En 2006, Privalia recibié una primera inversiond@®.000 euros, aportados por la
Caixa, a través de sus vehiculos de Capital Rieggoor el Grupo Cabiedes, que
complemento la inversion inicial. En una segundaeo(en 2007), protagonizada por
los mismos socios, el importe fue de 2,5 millonesedros. Datos proporcionados en
Notas de prensa por Privalia.

En los 9 afios que lleva operando los socios yansechos, desde los socios
fundadores Lucas Carné y José Manuel Villanueviaocentidades de Capital Riesgo
con un alto prestigio cominsight Venture Partners Highland Capita] o Nauta
Capital y Caixa Capital Risdundadas en Espafa.

Privalia factura actualmente 400 millones de eai@sio.
Ademas, los socios fundadores, anuncian en 20Ehzmiento de Groupalia con

una inversion inicial de 2,5 millones de euros.nkaaa en un 85% por aportaciones de
los fundadores y de la sociedad gestora de empdeseapital riesgo de origen espaiiol
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Nauta Capital, un 10% proviene de Caixa Capitat Ril 5% restante de aportaciones

privadas®.

Otros ejemplos de éxito con financiacion obtenid@aaés de fondos de capital
riesgo son la red social Twitter o la cadena dedas de juguetes espafiola,

IMAGINARIUM.

6.2. HEROQUEST vy el Crowdfunding

“Heroquest 25 aniversario” es el proyecto de mayiio conseguido en Espafa en

2014 a través de la financiacion crowdfunding d@emgpensas.

Esta iniciativa consistia en sacar una edicion majeedel juego de rol Heroquest,

afadiendo nuevas piezas y elementos respectogal gugyinal.

Fue a través de la plataforma Lanzanos.com dondés& conocer el proyecto y
rapidamente obtuvieron respuesta. Algunas de tasmeensas que ofrecian eran:

ﬁ RECDITIPEI'ISES por apoyar

65€ N

Nivel1

Con el nivel 1 recibiras un
gjemplar del juego Heroguest
25°  Aniversario (versidn
exclusiva de coleccionista para
esta campaiia de financiacion).

*(Gastos de envio no incluidos

208 personas han apoyado

80€ <

Nivel 2

Con el nivel 2 recibiras un
ejemplar del juego Heroquest
25"  Aniversario (versidn
exclusiva de coleccionista para
esta campafia de financiacion) y
un Lote Extra de 15
Aventureros.

*Gastos de envio no incluidos

46 personas han apoyado

18

Nota de

(2009, Mayo). PressRoom

110€ @

Nivel 3

Con el nivel 3 recibirds un
ejemplar del juego Heroguest
25*  Aniversario {version
exclusiva de coleccionista para
esta campafia de financiacion),
un Lote Extra de 15
Aventureros y todas las
Recompensas Desbloqueadas.

*(Gastos de envio no incluidos

4908 personas han apoyado

Privalia. Barcelona

http://pressroom.privalia.com/spain/2009/05/priaakcibe-una-inyeccion-de-capital-de-8-

millones-de-euros-2/
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La campafia, en la fecha de finalizacion que habdacado habia recaudado
605.000€ de los 58.000€ que solicitaba. Este dla@@rorrogado dos dias mas, en los
que la cifra de recaudacion alcanzé los 680.03T€2% recaudadd}

N ldioma w [ Pais - ﬁ =iV oo & Entra 0 Registrate
i

A [
HnOh
%ﬁ}.ir i | | | ENViA TU PROYECTO |

HeroQuest 25 Aniversario

1172% RECAUDADO L

o Proyecto finalizado
W 12052 apoyos
€ 680037€

& Recompensas por apoyar

LE £

6.3. CARLOS BLANCO vy losBusiness Angels

La Asociacion espafola de Business Angels, otorg@®l4 el premio “Mejor
Business Angel” a Carlos Blanco. El motivo es garnsa trayectoria como inversor.

Carlos Blanco, se inici6 como Business Angel eafid 2005, reinvirtiendo parte
de los beneficios que obtenia con sus negociosyedaa a emprendedores a hacer
posible el lanzamiento de sus proyectos. Desdenesasosu actividad no ha parado de
crecer. En 10 afos invirti6 en mas dessart-ups principalmente en el sector de las
nuevas tecnologias.

Este activo inversor, en 1999 cofundd “First Tugslapafia”, punto de encuentro
online entre emprendedores.

19 plataforma de crowdfunding “Lanzanos”, pioner&Espafia (2010)
http://www.lanzanos.com/proyectos/heroquest-25ensario/
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En 2001 fundé la incubadora “Grupo ITnet”, centradael ocio digital, y en 2011
lanzé “Akamon Entertainment”, una empresa de jusgesales que en la actualidad es
uno de los referentes en su sector.

Mas tarde, en el afio 2011 fundé la Red de BusiAegels espafiola no lucrativa
“First Tuesday”, una de las redes lider en Espafjizeytambién opera en otros paises.

En 2013 puso en marcha la aceleradorastaet-ups “Conector” junto a otros
Socios.

Ademas es vicepresidente del cli@eCommerce & Tech Barcelona, forma parte
de la junta directiva de AEBAN y es profesor enasuniversidades y escuelas.

6.4. PETUKY v los Préstamos Participativos

Petuky es una Red Social online dirigida a los gsioihales del sector de las
mascotas a través de la cual y, funcionando conzo cemtral de ventas, negocian
mejores acuerdos con proveedores, y se sirve @akgna clinicas veterinarias.

Elisa Reyna es la emprendedora que decide crea206f8 esta pagina web
“www.petuky.com” que ha conseguido reunir a 120fcaslos, tener acuerdos con mas
de 30 marcas lideres y tener una plantilla de&®ajadores.

En un primer momento, Elisa fue respaldada graciasersiones procedentes de la
incubadora de proyectos de internet “DaD” y dedgaC@e Ahorros de Navarra (CAN).

Més tarde, en el afio 2012, una vez que el proyectstaba en funcionamiento y
con animo de crear unrfarketplacg?®’, la fundadora del proyecto acudié a la Empresa
Nacional de Innovacion, S.A. (ENISA) con el fin denseguir un préstamo publico.
ENISA le concedi6é su primer préstamo participaipay importe de 125.000 €, segun
datos recogidos en el “Informe Anual ENISA 2012tdefas Petuky, ese mismo afio,
obtuvo una inyeccién de 300.000€ a través de uddfare capital semilla del IESE
Business School.

0 Michael Porter lo define como: “Aquella agrupaciimempresas e instituciones relacionadas
entre si, pertenecientes a un mismo sector o ségrdermercado, que se encuentran préximas
geograficamente y que colaboran para ser méas citivgst (1999).

%1 Sitios online en los que vendedores y compradseeselacionan con el fin de realizar
transacciones comerciales con mayores ventajasetiivis.
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6.5. LODIGFY v el Capital Semilla

Lodgify es el nombre que recibe un software quengercrear una pagina web a
todas aquellas personas que tengan una propiediegbgn alquilarla para vacaciones, y
a través de este portal web publicitarla y gestioaaervas de alquiler, todo ello sin
costes de instalacion o comisiones.

Estastart-up nacié en 2012 en Barcelona, a raiz de la necesidaaquilar unas
viviendas de los familiares de Naveen Sharma, BeKiett y Gabriele y Marco de
Gregorio, los fundadores de esta idea.

Tras ser invitados en 2014 a la aceleradora Segddaniondre¥, en mayo de
2015 cerraron la primera ronda de financiaciéntu@bron 600.000 euros procedentes
de capital semilla, gracias a la aportacion de masos inversores, entre ellos algunos
con bastante experiencia en el sector, como Chithié¢h o el Business Angel Roland
Zeller (Novoa, J. 2015).

Este software opera en diferentes paises como dsstddidos, Espafia, Italia o
Australia, y sus sedes se encuentran en LondBascglona.

Lodgify espera, a través de una segunda rondandadiacién, ampliar su equipo
para mejorar la funcionalidad y las caracteristmas ofrece su portal web, ademas de
la creacién de una aplicacion para el movil cogua los usuarios puedan tener un facil
acceso al sistema de reservas (Blanco, J.M. 2015).

6.6. FOXIZE SCHOOL Y el Equity Crowdfunding

Foxize School es una escuela de negocios espeadalien conocimiento y
habilidades digitales destinada a profesionales gnmgresas. Nace en 2012 y se
encuentra en varias ciudades espafolas como BaacdWadrid, Valencia y Palma de
Mallorca.

En abril de 2015 inici6 una campafa de Equity cfowding a travées de la
plataforma “Crowdcube.es” con la idea de convestir accionistas a sus propios
alumnos y profesores. El objetivo de esa rondawigsion era de 150.000€, y el fin de
ésta seria el desarrollo tecnoldgico de la platadode Foxize School, la consolidaciéon
de esta escuela en Espafia, la ampliacion de spoeguia iniciacion de un proceso de
internacionalizacion, segun describe en su la pageb.

2 pceleradora dstart-upslider en Europa.
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Las aportaciones realizadas partian de un minind€ 85con ellas se conseguian
participaciones en la sociedad. En mayo finaliz&rdada de financiacion con un
resultado superior al solicitado. Consiguieron 26@. euros, es decir, el 136% del
capital solicitado, a través de 186 inversores.

=
1
o

ama crowdcube ¥

@ mroRuacifn “TOVOceRe 82

FOXIZE SCHOOL ~© Financiado
204.150 € 186 versoes

@ Ultima inversion: hace 4 dias ‘REG]STRATE PARA
Mas alta: 25.000 € ACCEDER

El método de ensefianza de esta escuela de negecioasa en capsulas de
conocimiento de tres horas, que pueden distribulesenanera presencial u online, y
acompafnados de expertos en la materia. Tienenedbedde 15.000 alumnos y la
demanda es crecientgyracias a la facilidad de acceso al conocimientoccdkdad y a
la flexibilidad que ofrece este métddmegun explica Albert Garcia Pujadas, co-
fundador y CEO de la escuela.

7. CONCLUSION

La desaceleracion de la economia con la consiguieétdida de empleo, la
destruccion de empresas o la reduccién de las vemém sido algunas de las
importantes consecuencias que la crisis iniciaflaates de 2007 ha provocado, segun
las conclusiones que se pueden extraer de estooios la Encuesta sobre el acceso a
la financiacién de las empresas en la zona eur&HA

El sector bancario espafiol también ha sufrido éasecuencias de la crisis siendo
necesario un proceso de reestructuracion en elrgraobancario que ha supuesto la
fusion y absorcion de entidades financieras y lecagdn de un programa de ayudas
por parte del FROB para el rescate de algunadaie el
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Tradicionalmente en Espafia las PYME han tenido fueae dependencia del
crédito bancario para su financiacion por lo quepraducirse restricciones en la
concesion de estos créditos motivadas fundamené&npor el temor a la morosidad
(ya situada en limites que comprometian el futwebsdctor bancario), como efecto
inmediato se ha producido una etapa de desacéirrdeila actividad empresarial.

A pesar de las distintas medidas complementariagtadas para dotar de liquidez
a las entidades financieras puestas en marchagalidtintos 6érganos de gobierno, no
se ha conseguido el aumento de flujo bancario desgapor tanto, no ha tenido la
influencia prevista sobre el dinamismo de la ecdaonPor esto, entre las
administraciones y los inversores privados se comaiea tener conciencia de la
necesidad de adoptar medidas para la regulacidasddistintas vias de financiacion
alternativas al crédito bancario que han aumensuopresencia a raiz de estos
problemas.

El presente Trabajo Fin de Grado ha tenido cometohjnostrar estas vias de
financiacion, centrandose en las que mas crecimibah experimentado durante los
altimos afos y analizando su perspectiva futura.

Aunque ya se aprecian indices de mejora como naulestitima Encuesta sobre el
acceso a la financiacién de las empresas en laeaowa EAFE) de febrero de 2015, se
hace necesario seguir trabajando para conseguauel® la confianza de los bancos en
las empresas, las cuales deben a aprender a gessios recursos y a potenciar y
diversificar sus fuentes de financiacion.

Por otra parte, las instituciones publicas se eartcaie en el deber de seguir
trabajando en el potenciamiento de aquellos sectpre puedan garantizar una riqueza
futura, invirtiendo en la investigacion y el des#lor de los mismos, y no cometer el
error de centrar sus actuaciones en areas aisiaeasuedan desembocar en la falta de
alternativas ante posibles crisis futuras, comeut@dido en Espafia con sectores como
la construccién. Se trata, por tanto, de fomentdidas y alternativas que contribuyan
al crecimiento de las PYME, ya que como se ha visfaresentan el motor principal de
la economia, siendo las que mas empleo generamenti®d en su mano la salida de esta
crisis en un plazo de tiempo lo menor posible.

Para ello ya se han dado algunos pasos que resparidenecesidad de regulacion
de estos métodos de financiacion alternativos camta mas utilizados, como por
ejemplo, la Ley 5/2015, de Fomento de la finandiacempresarial con la que se
pretende facilitar el desarrollo de algunos desestétodos.

En definitiva, se espera que la mejoria recienteleactceso a la financiacion y la
mayor diversidad de fuentes de financiacion seanaspecto fundamental en la
recuperaciéon econémica de Espafia durante los poSxafios.
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