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1. INTRODUCCION

Los problemas de financiacion de las empresas han sido siempre objeto de debate y
estudio, muy especialmente en lo relativo a las Pymes, que no siempre pueden contar
con suficientes fondos propios para cumplir con sus propositos de creacion y
expansion. El acceso a las fuentes de financiacion se considera una cuestion clave para

el desarrollo y crecimiento de las empresas.

Esta escasez de recursos financieros se produce de forma generalizada en casi todas las
economias e incluso ha recibido un nombre, el equity gap, o la falta de recursos

propios.

Las empresas jovenes o que empiezan su actividad, sin activos realizables o con un
peso elevado de activos intangibles de valor dificilmente determinable, con flujos de
caja negativos o pérdidas contables, sin una historia pasada que avale su actividad o
credibilidad y en entornos operativos arriesgados, no son el objetivo preferente de la
actividad financiera tradicional. Esta se basa en elementos de garantia que, en muchos

casos, estos nuevos negocios no estan en condiciones de ofrecer.

El desarrollo empresarial y la actividad econdmica impulsada por la iniciativa privada
se consideran motores clave de la economia y del progreso, como se reconocia en la
Cumbre del Consejo de Europa celebrada en Niza (Francia) en diciembre de 2.000. El

empuje empresarial se considera clave en las politicas de empleo.

La mayoria de los gobiernos de los paises occidentales apoya las actividades que
promueven y motivan el empresariado, bien de forma directa o indirecta. De forma
directa, algunos gobiernos han emprendido un proceso de formacion de fondos de
capital riesgo e incluso han aportado recursos econdmicos en la constitucion de fondos
de capital riesgo para promover determinadas industrias o la innovacion y el desarrollo
en ciertos campos asi como programas de ayudas, préstamos, subvenciones, etc. que

apoyen a la pequefia empresa. De forma indirecta, los gobiernos pueden favorecer la
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actividad empresarial a través de regimenes administrativos favorables a la creacion de

empresa y reformas impositivas, entre otras opciones.

Las empresas, en general, y especialmente las Pymes, han sido tradicionalmente muy
dependientes del sistema bancario a efectos de su financiacion, con lo que ellos supone
de coste y condicionantes de garantia. Por ello en los tltimos afios han ido apareciendo

formas de financiacion alternativas, que van adquiriendo cada vez mas relevancia.

Se afade el hecho de que el tejido empresarial espafiol estd compuesto
mayoritariamente por empresas de tamafio pequefio y mediano y de caracter familiar.
Por lo tanto, si una parte tan importante de una economia sufre problemas o escasez de
financiacion se podria estar poniendo en compromiso el crecimiento futuro de la

economia.

En este estudio, analizaremos la situacion actual de los medios de financiacion que
emplean las Pymes espafolas, haciendo una revision genérica en primer lugar de los
instrumentos tradicionales a su disposicidon, para pasar a estudiar mas en detalle dos
formas concretas que son capital riesgo y los inversores angeles de gran actualidad y en
crecimiento en los Ultimos afios. Posteriormente se presenta un estudio empirico sobre
una muestra de empresas, en las que se analiza su situacion al respecto de fuentes de

financiacion y su utilizacion de las posibilidades que ofrece el sistema financiero.

1.1. Objetivos

El objetivo es analizar a nivel empirico las férmulas de financiacion hacia las que se
dirigen las Pymes espafiolas y que les permiten orientar sus actividades hacia la
obtencién de un mayor crecimiento econdémico y un mayor nivel de empleo.
Adicionalmente el trabajo hace una revision general de las fuentes de financiacion en
Espafia, incluyendo capital riesgo y analiza el papel en Espafia de un tipo muy
particular de inversor especializado en financiar a emprendedores, que son los

inversores angeles, figura poco conocida y de la que existen pocos trabajos escritos.
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1.2. Metodologia

El trabajo se ha realizado a partir de un estudio de distintas fuentes y datos secundarios

sobre Pymes y sobre fuentes de financiacion.

Se realizd una encuesta a una muestra de pequefias y medianas empresas, situadas
geograficamente en las principales capitales de provincia espafiolas, para conocer la
realidad de los elementos que utilizan en su financiacion. En total se realizaron 203
entrevistas, de caracter telefonico, a directivos o gerentes de empresas entre 10 y 100
empleados, de un grupo de sectores variado y que incluyen alimentacion, textil,
quimica, cauchos y plasticos, fabricacion de muebles, actividades informaticas y otros

servicios.

A partir de los datos extraidos, se ha realizado un estudio estadistico que muestra la

situacion de la poblacion analizada junto con unas conclusiones finales.
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2. LAS FORMAS DE FINANCIACION DEL SISTEMA FINANCIERO ESPANOL
APLICABLES A EMPRENDEDORES

2.1. Descripcion de sistema financiero

El sistema financiero de un pais es el marco en donde los emprendedores y en general
las empresas, pueden acudir a obtener los fondos que precisan para su actividad asi
como para invertir los excedentes de recursos financieros de los que ocasionalmente

pudieran disponer.

El sistema financiero de un pais congrega al conjunto de mercados, instituciones y
medios, cuyo fin primordial es poner en contacto a las unidades de gasto con
excedentes de fondos con las unidades de gasto con déficit de fondos, para de esta

forma canalizar el ahorro de las primeras a éstas tltimas.

El sistema financiero cumple por tanto con la mision fundamental en la economia de
mercado que es la de captar el excedente de los ahorradores y canalizarlo hacia los

prestatarios, publicos o privados.

Este hecho esta fundamentalmente motivado por lo siguiente:

- Lano coincidencia de los ahorradores con los inversores.
- Los deseos de unos y de otros son diferentes, en referencia al grado de liquidez,
rentabilidad y seguridad de los activos, por lo que en muchas ocasiones los

intermediarios actuan realizando una transformacién de los activos.

La eficiencia del sistema financiero serd mayor cuanto mas ahorro se canalice y mas se

adapte a las preferencias de los agentes.

En el cuadro a continuacion, exponemos el papel del sistema financiero en la

economia. El dinero que ahorran las unidades con superavit de recursos financieros
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(que pueden ser familias, empresas u otras) se canaliza hacia las unidades con déficit

de recursos financieros (también pueden ser familias, empresas, Gobiernos, etc.).

Pero esta canalizacion habitualmente no es directa, se hace preciso contar con

intermediarios que realicen una cierta transformacion de los activos financieros o bien

que simplemente realicen la canalizacion de los recursos. Por ejemplo, una familia que

tenga ahorrados 10.000 euros puede que no quiera prestarlos a 30 afios en un préstamo

hipotecario a otra familia que necesita recursos para adquirir vivienda. El intermediario

financiero hace esa funcion de ajuste entre las preferencias de unos y de otros, tomando

el dinero de la familia en la cuantia y plazo deseado y prestandolo a otros también en la

cuantia y plazo que desean. En esa funcion, transforma los activos financieros.

El sistema financiero: Flujos de fondos y agentes que intervienen

MEDIADORES

- Brokers
- Dealers
- Market Maket

Recursos

Recursos Titulos Financidwgs

UNIDADES DE GTO

CON SUPERAVIT UNIDADES DE GTO.

-Familias > CON DEFICIT
.Empresas ™ -Familias
-Empresas

-Gobiernos

-Gobiernos

Activos Financieros
Secundarios

Recursos

| Activos Financieros

\‘INTERI\-'IEDIAﬁIOS
FINANCIEROS

-Bancos

-Cajas de Ahorro
-Cooperativas Crédito
-Entidades de
Financiacion
-Sociedades de Cartera
-Compafiias de Seguros
-Otros

Fuente: Calvo, A; Rodriguez Saiz, L; Parejo, J.A. y Cuervo, A: Manual de sistema financiero

espariol, Ariel Economia, 2004.
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Son muchos los tipos de opciones que el sistema financiero permite disfrutar a las
empresas en cuanto a su financiacion, derivado precisamente de la funcion de los
intermediarios financieros en cuanto a transformacion y acercamiento de las
necesidades de financiacion y la oferta de fondos que realizan las unidades de

superavit.

La empresa, por tanto, acude al sistema financiero a obtener los recursos financieros
que precisa para su financiacion al nacer o en sus procesos de expansion. Sin embargo,
este proceso no es facil, sobre todo para empresas pequeias, no muy conocidas o
asentadas, con poca generacion de recursos financieros y sin elementos de garantia
suficientes que aportar ante las entidades financieras que asumirian el riesgo de

prestarles recursos.

En este sentido, podemos decir que la posibilidad de financiacion por parte de las
empresas depende al menos de las siguientes variables: (i) grado de desarrollo/ciclo de
vida, (ii) tamafio y/o dimensionamiento, (iii) garantias o avales disponibles.
Atendiendo a estas variables, podemos decir que la obtencidén de fondos financieros

serd la que se representa a continuacion.

Relacion entre el grado de desarrollo de la empresa, su dimension

y sus dificultades financieras

Bajas Garantias Altas
Alto Grande
® Fasede < —
=) Madurez o
al|l O NN L. X 3
°!r X TL WY S
Q Fase de o
al|l £ Desarrollo a
Sl e~ A~ 5
o | Y~ Y VMio VW ®
3 S
e Fase de ‘é‘.
— . O -ttt >
o | £ Crecimiento S
Bajo Pequeiio

Altas Dificultades Financieras Bajas

Fuente: Elaboracion propia.



Formas de financiacion de los emprendedores espariioles: efecto en su crecimiento y empleo 9

Por tanto, en general, resultara mas dificil la captacion de recursos financieros cuantas
menos garantias ofrezca la empresa y menor sea su desarrollo y tamafio. Es por esto
que las empresas pequefias, toda vez que pretenden desarrollar sus modelos de negocio,
se enfrentan a escasez de recursos propios y de deuda a largo plazo, de ahi el paulatino
desarrollo de las sociedades de capital riesgo y de la aparicion de inversores angeles
que se han convertido en uno de los instrumentos principales de financiacion para el

desarrollo de nuevas ideas, al menos potencialmente.

Asi, la empresa debe identificar un conjunto variado de fuentes de financiacion con las
que avanzar, crecer y expansionarse, siendo consciente que a cambio de la obtencion
de dichos fondos se vera obligada a retribuir a los diferentes agentes, lo que

representard un coste para la empresa.

El coste de capital va a venir determinado al menos por las siguientes condiciones:

(i) Condiciones econdmicas, fundamentalmente factores de oferta y demanda de

dinero asi como el nivel de inflacion.

(i) Condiciones de mercado, en este sentido, cuanto mayor es el riesgo de un
proyecto de inversion mayor sera la rentabilidad exigida por los accionistas ya que

mayor es la prima de riesgo exigida.

(111) Condiciones financieras y operativas de la empresa, donde el riesgo va a tener una
doble vertiente, por una parte econodmica, relacionada con la variacion del
rendimiento del activo de la empresa como consecuencia de las decisiones de
inversion de la empresa o bien financiera que estaria referido a la variacion en el
rendimiento obtenido por los accionistas como consecuencia de las decisiones de

financiacion de la empresa.

(iv) Cantidad de financiacién: Un aumento de la necesidad de financiacion provoca un

aumento en el coste del capital.
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2.2. La empresa y el equilibrio financiero

Sin embargo, no puede perder de vista los posibles problemas de liquidez y solvencia

que podrian plantearse a raiz de la estrategia de financiaciéon adoptada por una empresa.

Desde el punto de vista financiero, se considera que una empresa esta en equilibrio o
tiene liquidez cuando es capaz de satisfacer sus deudas y obligaciones a corto plazo. La
empresa debe tratar de conseguir el equilibrio financiero en todo momento,

conservando su estabilidad.

Por otro lado, una empresa es solvente cuando es capaz de hacer frente a todas sus

deudas tanto a corto como a largo plazo.
Reflejamos a continuacidn una serie de situaciones diferentes por las que una empresa
puede pasar a lo largo de su historia y que muestran posiciones en el ambito financiero

que afectan a la liquidez y la solvencia.

Situacion de maxima estabilidad

ACTIVO PASIVO
ACTIVO
CIRCULANTE RECURSOS
ACTIVO PROPIOS
INMOVILIZADO

En la situacion reflejada en el grafico anterior, la empresa no dispone de recursos
ajenos y por lo tanto no tiene ninguna deuda que deba devolver a terceros ajenos a la
empresa (Por ejemplo, bancos, proveedores, etc). Esta situacion es frecuente
especialmente en las empresas recién constituidas y que llevan poco tiempo
desarrollando sus actividades, ya que aiin cuando la empresa no se endeude solicitando
préstamos bancarios, el mismo crédito comercial supondria una deuda frente a terceros,

representados €n €S€ caso por proveedores o acreedores.
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No obstante esta situacion podria ser interpretada como no eficiente por cuanto que la
empresa estaria desaprovechando el apalancamiento financiero positivo que podria
obtener como consecuencia de financiarse con un volumen 6ptimo de recursos ajenos
que le permitiera financiar proyectos nuevos y actuales a través de tipos de interés mas
bajos.

Situacion normal

ACTIVO PASIVO
PASIVO
ACTIVO
CIRCULANTE CIRCULANTE
PASIVO
F1JO
ACTIVO
INMOVILIZADO RECURSOS
PROPIOS

La empresa, a medida que va desarrollando sus actividades, va recurriendo a distintas
fuentes de financiacion ajenas. De éstas, unas serdn a corto plazo (pasivo circulante) y
otras a largo plazo (pasivo fijo). La empresa podra mantener su estabilidad financiera
siempre que sus deudas a corto plazo (pasivo circulante) puedan ser satisfechas con sus
recursos a corto plazo (activo circulante) o bien disponga del apoyo de una entidad
financiera que llegado el caso pudiera aportar liquidez via lineas de crédito u otras. En
la situacion descrita en la figura anterior, la empresa estaria aprovechando el
apalancamiento positivo que le supone financiarse a tipos de interés inferiores a los que

se ve obligada a pagar a los proveedores de recursos propios.

Situacion de inestabilidad financiera

ACTIVO PASIVO
ACTIVO
PASIVO
CIRCULANTE CIRCULANTE
PASIVO
ACTIVO FIJO
INMOVILIZADO
RECURSOS
PROPIOS
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En esta situacion, reflejada en la figura anterior, el pasivo a corto plazo o circulante
crece excesivamente y financia parte del activo fijo. Esta situacion puede ser peligrosa
para la empresa, ya que al vencer sus deudas contraidas a corto plazo no dispone de
suficientes recursos a corto plazo para hacerles frente. Sin embargo, la empresa no se
encuentra todavia en una situacion irreversible. Tiene todavia algunas opciones, como
puede ser liquidar parte de su activo fijo para asi obtener tesoreria (activo circulante),
ampliar capital, renegociar su deuda y pasarla de corto a medio o largo plazo, pedir

nuevos préstamos, etc.

Se representa ahora la ultima situacion o situacion de insolvencia.

Situacion de insolvencia

ACTIVO PASIVO
PASIVO
ACTIVO
REAL CIRCULANTE
PASIVO
FIJO
ACTIVO
FICTICIO RECURSOS
PROPIOS

El activo real son aquellos elementos del activo (circulante mas fijo) que tienen valor
de liquidacién o valor de mercado y que en caso de liquidacion de la empresa podrian
generar fondos para pagar a los acreedores. En este caso, observamos que el activo real
no es suficiente para pagar a los acreedores, puesto que es inferior a los recursos ajenos
(Pasivo circulante + Pasivo fijo). En esta empresa, el activo ficticio (partidas del activo
que no tienen valor de mercado, que no son liquidables, como los gastos amortizables:
de constitucion, de primer establecimiento, etc) ha ido engrosando a lo largo de los
afnos hasta conducirla a la situacion de insolvencia. Ello se produce por las pérdidas

reiteradas que van reduciendo el valor de los recursos propios.

Es preciso por tanto que la empresa identifique la combinacion de fuentes de

financiacidon que le permite alcanzar una estabilidad financiera a un coste asumible.
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2.3. El coste del capital

La financiacidén no es un elemento gratuito para la empresa y su coste marcara, en
algunos casos de forma muy negativa, su evolucion futura. De hecho, como se ha
puesto de manifiesto en el apartado anterior, el coste de capital que eventualmente
pague la empresa dependera directamente de su estructura de capital, esto es, la

proporcion de recursos propios y ajenos que la conforman.

En una empresa con una estructura de financiacion compuesta de varias fuentes, que es
el caso mas habitual, el coste del capital medio ponderado se obtiene a través de la
combinacion de los costes individuales de cada fuente financiera a largo y medio plazo
con sus respectivas ponderaciones en funcion de su importancia relativa en el conjunto
del pasivo mas neto del balance. Las ponderaciones indican la proporcion del valor de
mercado de cada fuente financiera con relacion al valor total de la financiacion a largo

y medio plazo.

Asi, si suponemos que la financiacion a largo y medio plazo de la empresa se compone
unicamente de acciones y obligaciones emitidas (deuda emitida), el coste medio

ponderado del capital de la empresa seria:

donde k’;, k. representa el coste de las deudas a largo y medio plazo (teniendo en
cuenta la desgravacion fiscal de los intereses) y el de las acciones ordinarias. D'y A son
el valor de mercado de las deudas y el valor de mercado de las acciones ordinarias, V

es el valor de mercado de la empresa (V=D+4).

El coste de capital va a depender de las ponderaciones de ambas fuentes financieras y
del coste financiero de cada una de las fuentes de financiacion, que a su vez dependera

del riesgo percibido por los inversores.
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2.4. Financiacion interna o propia

Como se ha comentado, toda empresa, cuando se plantea desarrollar un proyecto de
inversion o un modelo de negocio se plantea la cuestion de si es preferible financiarse

con recursos propios o ajenos.

La solucion al interrogante no admite una unica respuesta, sino que generalmente se
produce una combinacion de recursos que en la mayoria de los casos no sélo dependen
de la empresa sino también del entorno competitivo en el que estan actuando. Una vez
detectadas las necesidades de la empresa o del proyecto empresarial, debemos abordar
dos formas principales de financiar dichas necesidades, a través de recursos propios o

internos y de recursos ajenos o externos.

Por financiacion propia se entiende aquellos recursos financieros, monetarios o no, que
son aportados por los propietarios de la empresa (accionistas o socios), mas los que ha
generado la propia empresa y que no han sido repartidos (reservas de distintos tipos
legales, voluntarias, etc, es decir, autofinanciacion o financiaciéon interna), mas los
aportados por terceros sin exigencia de devolucion. En el caso de constitucion de una
nueva empresa, generalmente se cuenta con el capital aportado por los accionistas o

socios mas las eventuales subvenciones.

A nivel mas detallado, los recursos propios se componen de:

- El capital social: son las aportaciones de los socios. Como todo recurso propio,

¢stas han pasado a estar a disposicion de la empresa. El socio conserva unos
derechos econdmicos (dividendos, cualquier otro valor que se reparta de forma
regular o a la liquidacion de la empresa) y politicos (voto en junta de accionistas)

sobre la empresa, pero no tiene derecho a exigir la devolucion de lo que aporto.

- Las reservas: son los resultados que la empresa ha producido en su funcionamiento
y no han sido repartidos a los socios via dividendos, sino que se han quedado en la
empresa para dotarla de mayor solidez financiera. Pueden ser legales (obligatorias

por ley), estatutarias (impuestas por los estatutos de la sociedad), voluntarias
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(constituidas libremente por los socios) y otras categorias menos utilizadas
habitualmente. Se constituyen y amplian tras la Junta de Accionistas anual en

donde se decide el reparto entre dividendos y reservas.

- Los beneficios no distribuidos: desde el cierre anual de las cuentas y hasta el

momento de acordar su destino en Junta de Accionistas (dividendo o reserva).

- La prima de emisién: aunque no se produce siempre, aparece cuando una empresa

amplia capital y las acciones tienen un valor de emision superior al valor nominal.
Se suele utilizar para igualar los derechos de los accionistas antiguos y los nuevos,
para lo que también se usan los derechos de suscripcion preferentes que se suelen

emitir en las ampliaciones de capital.

En todo caso, en el proceso de financiacion con recursos propios, la empresa se vera
obligada a retribuir a sus fuentes teniendo en cuenta que sobre la rentabilidad minima
del mercado por la inversion en activos sin riesgo habra de afiadir una prima de riesgo.
Existen numerosos modelos financieros utilizados para estimar dicho coste, pero el
mas comun es el denominado Capital Asset Pricing Model (CAPM), que permite
realizar una aproximacion del riesgo financiero de la empresa a través de su parametro

beta.

2.5. Financiacion externa no bancaria

La financiacion ajena o externa consiste en aquellos fondos que han sido prestados por
terceros a la empresa de forma temporal, con la exigencia de devolucion en fechas
predeterminadas y el pago de una cantidad adicional (interés) en concepto de
remuneracion. Al igual que ocurre con la remuneracion de los recursos propios, la
remuneracion a las fuentes externas o ajenas, consistira en aplicar una prima sobre la
rentabilidad de los activos libres de riesgo que dependerd en todo caso de la tasa de

riesgo.
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Puede haber, sin embargo, razones que aconsejen la utilizacion de recursos ajenos: hay
recursos ajenos que no tienen coste, al menos explicito, por ejemplo los pagos a
proveedores frecuentemente se aplazan sin pagos de intereses; los trabajadores van
proporcionando su trabajo y no cobran hasta final de mes; al cobrar el precio de
nuestros productos cobramos también el Impuesto sobre el Valor Anadido, que no
deberemos liquidar hasta finalizar el trimestre y por ese aplazamiento tampoco se

satisface ninglin pago de intereses.

A este tipo de financiacion se la suele llamar financiacidon espontdnea o no negociada
ya que aparece en el curso normal de las operaciones de la empresa sin que sea preciso
realizar ningiin proceso especifico de negociacion de la misma. Este tipo de
financiacion no tiene coste explicito, pero tiene como coste implicito el descuento por

pronto pago que se deja de obtener en caso de pagar al vencimiento acordado.

La financiacion a través de recursos de terceros obliga a su devolucion, lo que hace que
la empresa deba generar recursos suficientes para el pago de dichas deudas, con los
correspondientes intereses. Un endeudamiento elevado y concentrado en muy pocos

acreedores puede condicionar la toma de decisiones de la empresa.

La obtenciéon de recursos ajenos, si el coste financiero de los mismos es inferior a la
rentabilidad del activo adquirido con esos recursos financieros, provoca un incremento
en la rentabilidad del propietario, provocando un efecto de apalancamiento sobre la

rentabilidad del capital propio.

Esta idea del uso adecuado de la financiacion y su efecto sobre la rentabilidad sobre

recursos propios se fundamenta en las proposiciones de Modigliani y Miller.

Se produce una relacion muy sencilla:

Si la rentabilidad econdémica de la empresa o R.O.A. (Return on assets) sigue la

formula
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Beneficio — Int.Pagados)
Ac.Total

ROAz(

Y dado que la rentabilidad financiera o de los capitales propios o R.O.E. (Return on

equity) se define como

Beneficio
Re cursos Propios

ROE =

Podemos decir que ambas formulas se relacionan de la siguiente forma, poniendo

ambas rentabilidades en relacion una con otra.
ROE = ROA+(ROA - i)-E
RP

siendo i el tipo de interés pagado por el endeudamiento de la empresa, R4 los recursos

ajenos o pasivo de la empresa y RP los recursos propios.

Si una empresa no tiene endeudamiento, entonces R4 = 0, por lo que la segunda parte
de la ecuacion no tiene valor y ROA y ROE arrojan el mismo valor, la rentabilidad del
negocio es percibida integramente por el socio o duefio de la misma que no debe pagar

intereses a nadie.

La forma por la cual una empresa puede aumentar la rentabilidad de sus accionistas es
tomar endeudamiento, es decir, apalancar la empresa, siempre que el coste de dicho
endeudamiento sea inferior a la rentabilidad que la empresa obtiene de los activos o

inversion del negocio, de este modo consigue fondos a un coste inferior.

2.5.1. Leasing

La palabra /easing comenzo a utilizarse en los Estados Unidos de América.
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Se trata de una forma de financiacion de los elementos de activo fijo que le permite a
las empresas disponer de ellos dirigiéndose a una institucion financiera que se los

arrienda o alquila.

Es un contrato de arrendamiento de bienes muebles o inmuebles que permite al usuario
su uso, explotacion y finalmente adquisicion, si es su deseo, a través de una opcion de

compra a cambio de unas cuotas periodicas.

Por tanto, podemos citar como sus caracteristicas principales en su forma mas habitual:

- Se trata de un contrato mercantil.

- El futuro arrendador compra el bien para alquilarlo al arrendatario y siguiendo sus
instrucciones.

- Se puede realizar sobre bienes muebles o inmuebles.

- Existe una opcion de compra al final del periodo de arrendamiento.

Caracteristicas basicas

Se pueden citar entre sus caracteristicas basicas las siguientes:

- Es una financiacién a medio y largo plazo. Permite el uso de un elemento de activo

fijo sin disponer de fondos o acudir al crédito.

- Es una financiaciéon mas accesible a las pequefias y medianas empresas que el
crédito bancario convencional ya que la propiedad no se transmite al arrendador
hasta el final de periodo de arrendamiento, si ejercita la opcion de compra. Si son
productos estandarizados, son de mas facil recolocacion para el arrendador en caso

de insolvencia o impago del arrendatario.

- Las operaciones de arrendamiento financiero pueden ser efectuadas tan sélo por

establecimientos financieros de crédito.
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- Financia habitualmente todo o casi el 100% del precio del bien, frente a la opcion
hipotecaria en el caso de inmuebles, en que como méaximo se acerca al 80-90% del
valor. Esto se debe a que la propiedad se mantiene por parte del arrendador. La
empresa en los préstamos convencionales tiene que recurrir a recursos propios para

financiar el resto de la operacion.

- Suele incluir una clausula penal por incumplimiento del contrato.

- Generalmente su coste es mas elevado que el de la financiacion tradicional. En todo
caso, la financiacion se establece con unas cuotas definidas que incorporan un tipo

de interés acordado.

- Las cuotas de leasing suelen ser prepagables, pagadas a principio de periodo, lo que

hasta cierto punto incrementa el coste efectivo de la opcion.

- Los costes del leasing (y por tanto sus cuotas) suelen incluir los siguientes
apartados:

* Comision de apertura y estudio, que suele ser un porcentaje del valor del bien.

* El coste financiero de la operacion, que son los intereses que devenga la
operacion.

= Seguros. Los bienes objeto de la operacion estan asegurados y el seguro corre a
cargo del arrendatario.

* Impuestos, como el [.V.A. y en su caso cualquier otro impuesto que pudiera
derivarse como el de transmisiones patrimoniales en el caso de operaciones
inmuebles.

* Fianzas, en algunos casos.

* Beneficio de la entidad de leasing.

Tipos de leasing

Atendiendo a la naturaleza de los bienes financiados, puede distinguirse entre leasing

de bienes muebles e inmuebles.
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El leasing de bienes muebles se aplica a la financiacién de todo tipo de bienes que
podrian recibir la calificacion de muebles, como los equipos necesarios para la
actividad empresarial, entre los que pueden citarse maquinaria y equipo de produccion,
equipos auxiliares, ofimatica y cualquier otro elemento susceptible de formar parte del
inmovilizado material involucrado en el proceso de produccion de las empresas.

Existen empresas de leasing especializadas en determinados tipos de equipos y bienes.

El leasing de bienes inmuebles permite financiar todo tipo de inmuebles susceptibles

de utilizacion industrial o comercial por los profesionales o las empresas como naves
industriales, almacenes, locales comerciales, oficinas, despachos profesionales, hoteles,

centros sanitarios, etc.

Desde otro punto de vista cabe distinguir entre leasing operativo y leasing financiero.

En el leasing operativo, el arrendador es a la vez fabricante o distribuidor y se lo

entrega al cliente para que éste lo utilice por un periodo de tiempo fijado de comun
acuerdo. El cliente se obliga a pagar durante el tiempo de uso una cuota periddica,
manteniendo el derecho de adquirir el bien a un precio residual, el cual se hubo pactado
de antemano, al vencimiento del contrato de arrendamiento. Se suele aplicar mas a
productos mas estandar y de frecuente renovacion, como los ordenadores o equipos
informaticos. Las cuotas incluyen los gastos de mantenimiento y asistencia técnica del

equipo.

En el leasing financiero, el establecimiento financiero de crédito especializado en

leasing, a peticion del cliente, adquiere el bien previamente seleccionado por éste, y se
lo entrega para su uso. En este caso interviene siempre un intermediario financiero. En
este tipo de leasing, que es el mas conocido, intervienen tres partes: el establecimiento
financiero de crédito, como arrendatario del leasing, el cliente como arrendador y un
tercero que es el industrial o empresa productora de ese bien que la entidad de leasing

compra para posteriormente alquilar al arrendatario.

La principal diferencia entre ambas figuras consiste en que en el leasing financiero el

arrendador transmite al arrendatario todos los riesgos, derechos y obligaciones
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derivados de la propiedad del bien arrendado, mientras que en el leasing operativo esta

transmision no se produce o se produce parcialmente. Es la férmula mas habitual en

nuestro pais.

Reflejamos a continuacidon en un cuadro las principales diferencias entre ambos tipos

de operaciones financieras.

Diferencias entre Leasing operativo y leasing financiero

LEASING OPERATIVO | LEASING FINANCIERO

Fabricantes, distribuidores,
ARRENDADOR 1mp01jta<.10res y empre.sas Empresas financieras.

especializadas en leasing
operativo.

DURACION DEL N .
CONTRATO Normalmente de 1 a 3 anos. | Normalmente de 3 a 5 afios.
REVOCABILIDAD O Revocado por el arrendatario
IRRESCINDIBILIDAD co rlf reaviso Irrevocable por ambas partes.
DEL CONTRATO P ‘
GASTOS DE
REPARACION O A cargo del arrendador. A cargo del arrendatario.
MANTENIMIENTO
RIESGOS TECNICOS Y .
DE OBSOLESCENCIA Por cuenta del arrendador. Por cuenta del arrendatario.

Fuente: Westley (2003).

La ventaja fiscal del leasing es importante, ya que la cuota de leasing es un gasto

fiscalmente deducible. Se considerara partida fiscalmente deducible la carga financiera

y la correspondiente a la recuperacion del coste del bien, satisfecha a la entidad

arrendadora.

Otro tipo particular de leasing es el llamado Lease-Back o retroleasing.

Frente a la operacion tradicional de leasing financiero en que intervienen tres partes, en

el caso del lease-back o retroleasing se reduce a solo dos. En esta operacion, el usuario

y propietario (generalmente una empresa) de un bien (bienes de equipo, medios de

transporte, edificios, etc.) lo vende a una compaiia de leasing para, a continuacion,
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pactar su arrendamiento con opcion de recompra sobre dicho activo. El propietario

pasa, de esta forma, de ser proveedor del bien a ser arrendatario del mismo.

En el lease-back se produce la venta del activo, el compromiso de pago contraido con
el arrendador y la opcion de compra. En la venta del activo se pueden producir
plusvalias o minusvalias para la empresa por diferencia entre precio contable y precio

de venta, las cuales eventualmente tendran un efecto fiscal.

El lease-back o retroleasing es una operacion de caracter marcadamente financiero ya
que la repercusion para la empresa que, siendo propietaria de un activo lo vende para
volver a alquilarlo, es principalmente sobre su tesoreria , reduciendo su activo fijo y
proporcionando unos medios financieros que pueden utilizarse para otras

oportunidades de negocio.

Cifras del leasing en Espana

De acuerdo con la Asociacion espafiola de leasing (www.ael.es), en Espafia el leasing,
en cuanto al volumen de su actividad, ha crecido de forma continuada desde la década

de los 80, registrandose caidas en 1990, 1992 y 1993.

Por otro lado, la actividad en Espafia tiene una fuerte concentracion en sectores de
bienes de equipo (30% del total de leasing realizado en 2004) y en transporte (28%).
Otros sectores en los que se producen operaciones de leasing pero que suponen menos

peso sobre el total son inmobiliario, turismo, equipos informaticos y otros.

De igual modo, en el afo 2004, la inversion en leasing se concentro en leasing

mobiliario en un 79% siendo el restante 21% dedicado a leasing inmobiliario.

En cuanto a los volumenes de inversion, estos experimentaron un aumento anual del
60% en la década de los 80, retrocediendo en los afos siguientes, para aumentar a

partir de 1994, consiguiendo en 1996 y 1997 un crecimiento en torno al 15% respecto
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al afo anterior, y del 23,4% en 1999, con una evidente ralentizacién en 2000 y 2001 en

los que tnicamente creci6 un 10,26% y un 8,87% respectivamente.

La inversion financiera por leasing ha pasado de representar el 0,20% del PIB a precios
corrientes de 1980, a representar el 2,59% en 1989, hasta el 5,8% de 2001. El leasing
ha tenido pues, un crecimiento espectacular en los ultimos afios, salvo en el periodo
comprendido entre 1990 y 1993, llegando a alcanzar el mayor nivel de los Ultimos

dieciocho afios en el ejercicio 2001.

En el concierto europeo, durante el periodo 1994 a 2000 las entidades espafiolas
ocuparon la quinta posicién en cuanto a inversiones nuevas en leasing mobiliario, tras
las britanicas, alemanas, italianas y francesas, y las cuartas en 2000 en el inmobiliario,

. . 1
tras las francesas, italianas y alemanas.

2.5.2. Renting

Hay cierta controversia acerca de si se deberia considerar el renting como una opcion
de financiacién en la empresa, dado que no implica en ningln caso la adquisicion del
bien sino el mero alquiler del mismo. Podria considerarse dicho componente financiero
si se entiende que el alquiler sustituye a la adquisicion y posterior utilizacion en el

proceso productivo.

Se trata del alquiler de bienes por plazo variable segin contrato previo mediante el
pago de una cuota de alquiler, siendo por cuenta del propietario la conservacion y
mantenimiento del bien. La cuota de alquiler incluye dichos gastos de conservacion y

mantenimiento.

Las principales diferencias con el leasing son:

U Calvo, A; Rodriguez Saiz, L; Parejo, J.A y Cuervo, A: Manual de sistema financiero espafiol, Ariel Economia,
2004.
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- El leasing suele ser a medio y largo plazo. El renting es a menor plazo

generalmente.

- El leasing tiene un periodo irrevocable. El renting se puede rescindir

unilateralmente en cualquier momento.

- En el leasing los gastos de conservacion y mantenimiento son a cargo del usuario,
excepto en ocasiones, como en el leasing operativo. En el renting se incluye el

mantenimiento y conservacion.

- En el leasing existe obligatoriamente una opcioén de compra, que no siempre existe

en el renting.

2.5.3. Factoring

Se puede definir, de manera amplia, reflejando sus caracteristicas tanto de apoyo a la

financiacion de las empresas como de servicio y soporte a la gestion.

En esta linea, se podria definir como la cesion de créditos comerciales, generalmente a
corto plazo e instrumentados en facturas, que una empresa vendedora cede a una
empresa de factoring a cambio de una remuneracion. Se produce un anticipo del
resultado de dichos créditos por parte de la entidad de factoring. Al mismo tiempo, la
empresa vendedora no precisa de personal de seguimiento del cobro de sus créditos

comerciales ya que esta funcion pasa a realizarla la entidad de factoring.

En un contrato de factoring intervienen tres partes: el fabricante o vendedor, su

comprador o deudor y la empresa de factoring o factor.

La relacion entre estas tres figuras se produce como sigue: el fabricante o vendedor
produce y/o vende a otra empresa (comprador o deudor) el cual no paga al contado sino
que recibe crédito y un retraso en el pago de su deuda. El vendedor decide anticipar el

cobro de esta deuda y acude para ello a la empresa de factoring o factor.
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En esta operacion, el vendedor cede al factor sus créditos a cobrar sobre clientes y el

factor realiza el cobro a posteriori cubriendo, si asi se pacta, el riesgo de impago.

Definimos en mayor detalle las figuras que participan en una operacion de esta

naturaleza:

- Factor. Es la entidad financiera o entidad de factoring que compra la deuda de
terceros a un vendedor o fabricante, su cliente en la operacion de factoring.

- Fabricante o vendedor. La firma fabricante industrial o comerciante que contrata

con el factor la cesion de las deudas de sus compradores.

- Deudor o comprador. Empresa que adquiere del fabricante o vendedor (que es el

que contrata el factoring) los productos de éste, mediante la obligacion del pago de

un precio. Es el que finalmente soporta la deuda.

Existen dos tipos basicos de operaciones de factoring: factoring con recurso (el riesgo
final no lo soporta la empresa de factoring) y sin recurso (en que si lo soporta). Las
comisiones que carga la empresa de factoring por su servicio son ldgicamente

diferentes dependiendo del riesgo que se asume.

La actividad de factoring en Espafia ha tenido un crecimiento fuerte y permanente. En
el afio 2003 creci6 a mas del 18% sobre el ejercicio 2002. Ademas, el volumen total de
operaciones en este sector se ha multiplicado por més de diez entre 1991 y 2001,

siempre segun datos de la Asociacion Espafiola de factoring.

Servicios del factoring

El factor ofrece a sus clientes tres grandes tipos de servicios que podriamos dividir en

servicios administrativos, servicios financieros y de gestion de riesgos.
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- Servicios administrativos:

- El principal servicio que ofrece es la gestion del cobro de clientes, lo que
permite al empresario concentrar sus recursos en su negocio y no en actividades
administrativas como cobro de clientes.

- Es particularmente ventajoso para Pymes con poco personal y sobre todo, poco
personal administrativo, al externalizar todo el proceso de cobro y seguimiento
de clientes.

- Investigacion de la clientela, ya que el factor dispone de personal y medios muy
especializados y acceso a bases de datos de morosidad, lo que le permite
conocer los posibles riesgos de impago.

- Contabilidad y estadistica de ventas, ya que controla todo el proceso de
seguimiento del cobro de los clientes y dispone de aplicaciones informaticas
apropiadas para el seguimiento de la posible morosidad, asi como asesoria
juridica y procesos de cobro ejecutivo. El factor envia al cliente extractos con

los riesgos pendientes, informes de antigiiedad de la deuda, morosidad, etc.

- Servicios financieros:
Financiacion. El factoring es una operacion principalmente de cardcter financiero,
en la que el factor anticipa a la empresa el importe de las deudas de sus clientes
pendientes de cobro. Es por tanto particularmente util para empresas con dilatados
periodos medios de cobro. No obstante, el factor normalmente realizara una tarea
de seleccion de aquellas deudas de clientes que les interesa asumir, que no tienen

porqué ser todas las que la empresa cliente tiene pendientes de cobro.

- Servicios de gestion de riesgos
Si el cliente contrata la modalidad de factoring sin recurso, el riesgo de impago
pasa a ser soportado por el factor, con lo que la empresa no tiene que preocuparse

por esta circunstancia.

El factoring tiene algunas caracteristicas en comun con el descuento comercial, pero
también algunas diferencias. En el descuento comercial o de letras de cambio el

impago siempre repercute al final a la empresa cliente y por otro lado se requiere letras
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de cambio para poder descontar mientras que en factoring las facturas aceptadas se
admiten como evidencia de deuda y para ser transferidas al factor en su proceso de

cobro.

El factoring es una actividad especializada de los establecimientos financieros de
crédito, que requiere un gran conocimiento de los riesgos sectoriales y particulares de

las empresas deudoras.

2.5.4. Confirming

Es un servicio que presta una entidad financiera y que consiste, basicamente, en
gestionar los pagos de una empresa cliente a sus proveedores, ofreciendo a estos

ultimos la posibilidad de cobrar sus facturas con anterioridad a la fecha de vencimiento.

Es una actividad que se remonta al siglo XIX en el Reino Unido, donde existian ya las
llamadas confirming houses que ofrecian a exportadores el aseguramiento del cobro de
las mercancias exportadas a crédito, contra entrega de documentos de expedicion,

eliminando asi el riesgo de impago que ellas garantizaban.

Hoy dia se podria decir que el confirming, como ocurre con el factoring, incorpora
caracteristicas no solo de caracter financiero sino de servicio prestado a la empresa

cliente.

El esquema de funcionamiento es el siguiente y podriamos decir que se produce en dos

etapas.

En primer lugar, la empresa cliente solicita a la entidad de confirming que se haga
cargo de la gestion de pago de sus facturas. En segundo lugar, la entidad financiera
realiza ofertas a los proveedores de pago anticipado. La entidad financiera tiene asi una

doble conexion con su cliente de confirming y con los proveedores de éste.
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Ventajas para el cliente (comprador)

- Gestion de pagos.

- Reduce la carga de trabajo administrativo de la empresa, reduciendo llamadas
telefonicas de proveedores en relacion con los pagos, costes de emision de
instrumentos de pago, seguimiento de cuentas para confirmacion de pagos, etc.

- Evita las incidencias en las domiciliaciones de recibos.

- Homogeneiza el sistema de pagos a proveedores.

- Sistema de financiacion (opcional).
En caso de desearse, se puede concretar con la entidad financiera el retraso de la
entrega de fondos para atender el pago a los proveedores, adelantando la entidad

financiera los fondos para ello, sin que éstos alarguen sus plazos de cobro.

- Informacidn estadistica de pagos.
La entidad de confirming puede proporcionar al cliente una serie de datos que

ayudan en la gestion de sus compras y a mantener la estadistica de pagos.
- Operativa con proveedores.
La entidad financiera puede bonificar al cliente con parte de los ingresos obtenidos

en las operaciones con proveedores, tales como los descuentos por pronto pago.

Servicios para el proveedor (vendedor)

- Cobro anticipado de las facturas.
- El primer servicio es de caracter financiero, ya que se le anticipa el cobro.
- Obtiene una concesion de una linea de crédito sin limite y sin consumir su
propio crédito.
- Puede cobrar al contado, previo descuento de los costes financieros, eliminando
el riesgo de impagados.

- Se agilizan los procedimientos de cobro.
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2.6. Financiacion externa bancaria

El sistema bancario espafiol se compone principalmente de Bancos, Cajas de Ahorro y

Cooperativas de crédito. Y los productos que ofrecen a la empresa y en concreto al

emprendedor son en general muy homogéneos, a continuacion se presentan los mas

significativos:

2.6.1. Descuento y anticipos sobre efectos

El descuento es una practica financiera que consiste en que una entidad anticipe a un

cliente el importe de un crédito aun no vencido, lo que le permite obtener un ahorro de

intereses. Existen fundamentalmente tres tipos de descuentos:

Descuento comercial

El descuento comercial es el descuento o anticipo que efectuan las entidades de
crédito de efectos comerciales, letras, pagarés u otros efectos aptos para la
financiacién de giro, con el fin de anticipar al acreedor el precio de las operaciones

de compra-venta de bienes y/o servicios.

Descuento financiero

El descuento financiero es un préstamo formalizado mediante aceptacion o emision
por el prestatario, de letras o pagarés creados sin otro antecedente causal. El
domicilio de pago de las letras financieras suele ser la propia entidad de crédito, y
se suelen emitir con gastos. En definitiva, se trata de créditos concedidos a 3 6 6
meses, y cuando se conceden para un plazo mayor, el tipo de descuento suele ser

mas alto, siendo habitual renovarlos cada 6 meses.

Descuento de certificaciones

Esta operacion se realiza especialmente en los contratos de obras y suministros
publicos. Se autoriza el pago mediante la presentacion de certificados (bien por
partes, bien por la totalidad de las obras o el suministro). Cualquier entidad de
crédito puede tomar estas certificaciones a descuento concediendo entre el 80% y el

90% del nominal.
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2.6.2. Préstamos

El préstamo puede ser definido como la operacién por la cual el Banco, Caja de Ahorro

o Cooperativa de Crédito, entrega dinero al beneficiario, mediante un contrato, con la

obligacion por parte del beneficiario (prestatario) de devolver el principal y abonar los

intereses y el resto de los gastos derivados de la operacion (comisiones,...).

Los préstamos bancarios son de tipos muy diversos, segiin su plazo, su finalidad, la

forma de fijacion de sus intereses, etc.

Préstamo en poliza.

Esta operacion se documenta en una poéliza de préstamo que proporciona el mismo
banco, en la que se establece la entrega a titulo de préstamo de una cantidad de
dinero por el prestamista al prestatario, especificandose el vencimiento del
préstamo. El prestatario se obliga entre otras, a pagar todos los gastos derivados de

la formalizacion del préstamo, asi como los intereses y comisiones.

Préstamos hipotecarios.

La hipoteca es un derecho real de garantia que se materializa mediante contrato,
con la obligacidn de establecerse en escritura publica y la exigencia de inscripcion
en el Registro de la Propiedad para que surta efecto. Serd necesaria la tasacion de

los bienes y la vigilancia y seguro de las garantias.

Préstamos participativos

Los préstamos participativos son un instrumento financiero poco conocido y
utilizado, pero que sin embargo es uno de los aprobados por la legislacion de
capital riesgo.

Se caracterizan principalmente porque: (i) son fondos propios en aquellos supuestos
de reduccion de capital y quiebra, (ii) en el balance figuran como financiacion
ajena, (iil) tienen un vencimiento a largo plazo, (iv) devengan un interés que
depende de los resultados de la empresa beneficiaria, (v) en caso de amortizacion

anticipada, obliga a un aumento de los fondos propios equivalente a la cuantia de la
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amortizacion, al tiempo que se ha de pagar una compensacion prefijada, (vi) los

intereses se consideran un gasto fiscalmente deducible.

2.6.3. Crédito

Los créditos son contratos por los que una entidad financiera pone dinero a disposicion
del beneficiario hasta un limite sefialado y por un plazo determinado percibiendo
periodicamente los intereses de la cantidad dispuesta y las comisiones fijadas. A
cambio, el beneficiario estd obligado a devolver la cantidad adeudada en el plazo

estipulado.

Los tipos de crédito pueden ser: (i) crédito en poliza, (ii) crédito en cuenta corriente de
crédito, (ii1) crédito documentado, (iv) crédito a la exportacion, (v) crédito

participativo, (vi) crédito sindicado, (vii) crédito a interés variable.

Las diferencias principales entre crédito y préstamo son las siguientes:

i. En el crédito solamente se pagan intereses por el capital dispuesto y normalmente
por trimestres vencidos, mientras que en el préstamo se pagan por su totalidad,
aunque se encuentre en cuenta corriente sin utilizar. Adicionalmente, la entidad
financiera suele cargar una comision sobre la parte del crédito disponible pero no

dispuesta.

ii. El crédito puede ser renovado una o varias veces a su vencimiento, mientras que el
préstamo ha de ser pagado en el plazo establecido, de no ser asi habrad que

instrumentar un nuevo préstamo.

2.6.4. Avales

El aval en sentido amplio es una garantia adicional a operaciones de crédito y no un

elemento de financiacion en si mismo.
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Cuando una persona o empresa necesita crédito y quien se lo puede conceder estima
que no tiene suficiente patrimonio para garantizar la operacion, lo que ocurre con
frecuencia en las Pymes, puede buscar a otra persona o entidad que esté dispuesta a

garantizar o avalar con su patrimonio que la devolucion del crédito serd realidad.

De cara a los emprendedores, ha tenido un desarrollo importante en los ultimos afios la

actividad de las sociedades de garantia reciproca.

Debido a las dificultades de acceso a las distintas fuentes de financiacion que tienen las
pequefias y medianas empresas, estas se han visto fuertemente ligadas a fuentes de
financiacion tales como los créditos a corto plazo, que se caracterizan por sus elevados
costes financieros. La vocacion de las Sociedades de Garantia Reciproca (S.G.R.) es la
de solucionar estos problemas de falta de garantias para la financiacion. En
consecuencia, el objetivo prioritario de las S.G.R. es dotar de apoyo financiero a las
PYMES a través de la concesion de un aval que permita respaldar los créditos

solicitados por dichas empresas.

Las principales ventajas que obtienen las PYMES como consecuencia del aval
concedido por las S.G.R. son las siguientes: (i) consiguen el respaldo financiero (aval)
necesario para conseguir créditos sin necesidad de presentar garantias personales o
incluso, (ii) aceleran los plazos de concesion de créditos a menores tipos de interés, (iii)
facilitan informacion a las PYMES sobre nuevas fuentes de financiacion y ayudas asi

como nuevas oportunidades de negocio.

Adicionalmente, las S.G.R. se caracterizan por tener un doble caracter:

1. Caracter de entidad financiera

ii. Instrumento de politica econdmica al servicio de la PYME

A partir de este doble caracter de las S.G.R., se pueden identificar tres tipos diferentes:

- S.G.R. de 4mbito regional y caracter multisectorial
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- S.G.R. de ambito nacional y caracter sectorial

- S.G.R. de ambito regional y caracter sectorial

En definitiva se podria decir que las S.G.R. actian como intermediarios financieros
dedicados a la concesion de avales y cuyas funciones principales consisten en, por una
parte, conceder avales a las PYMES para que estas puedan acceder mas facilmente a
las fuentes de financiacidon necesarias para desarrollar sus modelos de negocio, y por
otra, facilitar el acceso a lineas de financiacion privilegiadas y obtener al mismo tiempo
mejores condiciones en la obtencioén de recursos financieros que los que obtendrian si
lo hicieran por si mismos. Adicionalmente a lo anterior, también asesoran a sus
empresas avaladas sobre nuevos instrumentos financieros que podrian adaptarse a sus

necesidades especificas asi como nuevas oportunidades de negocio.

En resumen, las S.G.R. se comportan como un instrumento de promocion empresarial,
que facilita el crédito a la empresa al permitir orientar, promocionar e incentivar la
inversion por ellas avalada. Su objeto principal es prestar garantias por aval o por
cualquier otro medio admitido en Derecho, a favor de sus socios para las operaciones

que ¢éstos realicen, dentro del trafico de las empresas de que sean titulares.

La sociedad no podra conceder directamente ninguna clase de crédito a sus socios,
aunque podran emitir obligaciones por un importe no superior al 100% de los recursos

propios.

El importe de los avales concedidos por las S.G.R. ascendi6 en 2004 a 11.201 millones

de euros, frente a los 6.209,22 millones de euros de 2000.

Como se muestra a continuacion en la siguiente Tabla, en 2004 el sector servicios
recibid la mayor parte de estos avales, con el 36,87% del importe total, seguido del
sector industrial, con un 28,19% y de los sectores construccion y comercial, con el 16%

cada uno.
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2000 2001 2002 2003 2004
Millones de euros Nuamero Cuantia Numero Cuantia Numero Cuantia Numero Cuantia Numero Cuantia
Datos sobre avales
Solicitados 125.250 8.975 138.152 10.180 152.763 11.576 171.851 13.192 193.248 15.194
Concedidos 98.787 6.209 111.442 7.369 121.979 8.214 140.204 9.585 158.728 11.201
Formalizados 220.127 5.763 252.205 6.713 286.259 7.735 325.507 8.995 369.421 10.488
Distribucion sectorial 54.896 1.989 59.211 2.210 63.625 2.468 70.445 2.829 77.788 3.307
Primario 1.248 61 1.209 55 1.444 64 1.634 77 1.810 91
Industrial 10.253 671 11.144 733 11.904 797 12.530 856 13.140 932
Construccion 18.864 321 19.676 356 20.287 399 21.648 457 23.454 538
Terciario 16.179 602 19.026 722 21.373 834 25.450 1.032 28.897 1.219
Comercial 8.352 335 8.156 345 8.617 375 9.183 407 10.487 527
Distribucion prestamistas del riesgo 54.896 1.989 59.211 2.210 63.625 2.468 70.445 2.829 77.788 3.307
Banca privada 6.793 489 6.980 519 6.891 542 7.462 608 8.610 711
Cajas de ahorro 9.898 747 10.583 770 11.965 926 13.311 1.019 15.448 1.154
Cooperativas de crédito 1.555 116 1.814 144 1.834 149 1.984 191 2.140 227
Otras entidades 305 18 230 15 268 23 303 35 291 48
Proveedores 2.420 72 2.552 84 2.535 88 2.329 95 2.425 126
Avales técnicos 30.681 475 30.040 474 33.503 552 37.081 665 39.715 764
Otros 3.244 73 7.012 204 6.629 188 7.975 218 9.159 278
Garantias complementarias 54.896 1.989 59.211 2.210 63.625 2.468 70.445 2.829 77.788 3.307
Real 4.366 715 6.400 766 7.134 892 7.910 1.000 8.904 1.235
Personal 28.400 760 26.878 765 27.916 857 30.278 1.023 32.445 1.164
Sin garantia 20.593 514 25.933 679 28.575 719 32.257 807 36.439 909
Plazos de riesgo 54.896 1.989 59.211 2.210 63.625 2.468 70.445 2.829 77.788 3.307
Menos de 12 meses 4.366 82 6.712 202 3.708 86 3.527 74 3.223 96
Entre 1y 3 afios 9.297 228 5.586 249 3.505 137 3.756 181 13.778 522
Entre 3y 5 afios - - 5.982 200 6.862 255 7.768 273 6.739 289
Entre 5y 8 afios - - 7.921 500 9.286 599 9.277 570 12.828 611
Méas de 8 afios 41.223 1.679 32.960 1.060 40.264 1.391 46.117 1.732 41.220 1.789
Destino del aval 54.896 1.989 59.211 2.210 63.625 2.468 70.445 2.829 77.788 3.307
Inversién nueva empresa 14.827 1.170 15.575 1.281 18.818 1.465 21.488 1.664 24.778 1.996
Otros avales financieros 3.775 194 6.215 311 4.664 313 4.450 341 4.857 364
Fianzas (avales técnicos) 31.263 459 33.795 519 36.597 596 39.529 686 41.534 779
Otros 5.031 166 3.626 98 3.546 95 4.978 137 6.619 168

Fuente: CESGAR.

Los fondos de garantia permiten asegurar los avales otorgados por la S.G.R., y deben
estar constituidos por socios cuyas deudas sean objeto de garantia por parte de la
sociedad. La constitucion del fondo de garantia por los socios participes serd en
proporcion a las obligaciones avaladas por la S.G.R. y en la cuantia que determinen los
estatutos (normalmente el 6% de la cantidad avalada), aunque se podria exigir un

suplemento.

Las S.G.R. nacen bajo autorizaciéon del Ministerio de Economia y sus Organos de
Gobierno son la Junta General y el Consejo de Administracion, el capital que las
componen es variable y puede estar comprendido en la horquilla entre una cuantia
minima establecida en los Estatutos y el triple de dicha cantidad, no obstante, su capital
puede ser modificado por acuerdo del Consejo de Administracion lo que vendria a
facilitar la entrada y salida de socios. Existen fundamentalmente dos tipos de socios,
participes o mutualistas y protectores o inversores. La principal diferencia entre ambos
estd en el hecho de que mientras los primeros pueden obtener la garantia de la S.G.R.

los segundos no tienen este derecho.
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2.6.5. Lineas de financiacion del ICO

El Instituto de Crédito Oficial (I.C.O.) esta adscrito al Ministerio de Economia se trata
por tanto de una sociedad estatal con la consideracion de entidad de crédito, cuya
finalidad principal es prestar fondos a largo plazo que financien la creacion de

inversiones productivas.

El I.C.O. tiene un doble caracter. Por una parte actia como Entidad de Crédito y por
otra, actia como Agencia Financiera del Estado. Entre sus principales funciones
destacan el desarrollo de actividades econdémicas que contribuyan a aumentar el
crecimiento econémico y la riqueza nacional, en particular todas aquellas actividades
que tengan una especial importancia social, cultural, innovadora o ecoldgica. En
consecuencia, el 1.C.O. contribuye a amortiguar los efectos econdmicos como
consecuencia de las crisis economicas, catastrofes naturales, etc segun las instrucciones
que dicte la Comision Delegada del Gobierno para Asuntos Econdmicos y las
directrices del Ministerio de Economia y las decisiones que al respecto adopte su

Consejo decisorio.

Las funciones del I.C.O. como banco de desarrollo van dirigidas a prestar fondos a
medio y largo plazo con el objeto de financiar inversiones productivas. Las operaciones
de financiacién se clasifican en operaciones de politica econdmica y operaciones de
mercado puro. Respecto de la primera, operaciones de politica econdmica, la principal
funcion del 1.C.O. es apoyar a las Pymes asi como la creacion de instrumentos
dirigidos a lograr el equilibrio regional y la mejora del medio ambiente. Respecto de la
segunda operacion de financiacion, las operaciones de mercado, van dirigidas a
financiar grandes proyectos de infraestructuras de telecomunicaciones, energia o

transportes.
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3. FORMAS DE FINANCIACION ESPECIFICAS PARA EMPRENDEDORES Y
PYMES

3.1. Capital riesgo

El capital riesgo (Venture Capital) es la actividad financiera consistente en la toma de
participaciones temporales y minoritarias en PYME en proceso de arranque o
crecimiento, aportando un valor afiadido en forma de apoyo gerencial, con objeto de
obtener algin beneficio del éxito de las mismas; plusvalias si los inversores son
privados o regeneracion del tejido empresarial si el aportante de los recursos pertenece
al sector publico. Por otra parte, el capital inversion (Private Equity) es la actividad
financiera consistente en la creaciéon de una cartera de acciones de empresas no
cotizadas en los mercados oficiales, aportando valor afadido en la gestion,

pretendiendo, en principio, una estancia temporal en las participadas.

3.1.1. Descripcion de la actividad

Existen distintas definiciones del término y de la actividad de capital riesgo. Todas
ellas, sin embargo, citan caracteristicas comunes que destacan el origen y el

fundamento basico de la actividad.

La actividad de capital riesgo se entiende como una forma de financiacion
principalmente dirigida a empresas de tamafio pequeflo y mediano, con un plan de
expansion o de nueva creacidon, pero siempre innovadoras y en crecimiento. La
participacion en la sociedad se realiza, en muchos casos, por la adquisicion de acciones
ordinarias, preferentes o algiin instrumento de deuda (frecuentemente convertible en
acciones) y, en algunos casos, a través de otros instrumentos como son los préstamos

participativos.

La financiacion es de caracter temporal y, tras un cierto periodo de tiempo, la empresa
de capital riesgo abandona la sociedad financiada por cualquiera de las vias mas

comunes, bien sea por salida al mercado de la participada (Initial public offering,
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LP.O.), por colocacion privada a terceros, venta a los antiguos accionistas, liquidacion

u otras.

La empresa de capital riesgo no solo ofrece recursos financieros, sino también apoyo
en la gestion, reputacion a la sociedad financiada por el hecho de estar apoyada por un
grupo inversor y mayor control y eficacia en la gestion derivado del hecho de que la
sociedad de capital riesgo establece procedimientos de control sobre las empresas en

cartera, por proteger su propio interés.

En todo caso, las sociedades de capital riesgo realizan una funcion de intermediacion
en el sistema financiero, con un tipo de financiacion especializada que no estaria
disponible por cauces habituales en la mayoria de los sistemas financieros. La
financiacioén de produce en condiciones de riesgo, de falta de garantias y de asimetria
de informacion que las instituciones financieras madas tradicionales no estan

habitualmente dispuestas a apoyar.

Por otro lado, se observa que el alcance de la definicion de capital riesgo varia entre
areas geograficas. Por ejemplo, en Estados Unidos, el término capital riesgo se suele
reservar a las operaciones privadas de adquisicion de titulos en empresas en sus
primeras fases de desarrollo (seed, start-up y expansion), excluyendo las operaciones
de buy-out entre las que cabe destacar las conocidas como L.B.O. (Leveraged buy out)
y M.B.O. (Management buy out). La N.V.C.A. de EE.UU. define capital riesgo como
“dinero facilitado por profesionales que invierten junto con la direccién en empresas
jovenes, de crecimiento rapido y que tienen el potencial para convertirse en empresas
generadoras de riqueza. Capital riesgo es una importante fuente de capital para

empresas en fase de start-up”.

Marti Pellén (2002)%, define capital riesgo como “una actividad financiera orientada a

la provisién de recursos a medio y largo plazo, generalmente de forma minoritaria, a

2 Marti Pellon, J., (2002) “Oferta y Demanda de Capital Riesgo. 2001”. Editorial Civitas, Madrid.



Formas de financiacion de los emprendedores espariioles: efecto en su crecimiento y empleo 38

pequefias y medianas empresas (PYMES) en proceso de arranque o de crecimiento, sin

vocacion de permanencia ilimitada en su accionariado”.

Black y Gilson (1998)° definen capital riesgo como la inversion realizada por
sociedades especializadas en empresas de alto crecimiento, alto riesgo, y a menudo alta
tecnologia, que necesitan capital para financiar el desarrollo de productos o su
crecimiento y que, por la naturaleza de su negocio, deben obtener esta financiacion por
via de recursos propios mas que de deuda. Seglin los mismos autores, no se incluirian
las operaciones de buy out (entendidas como la compra financiada con recursos ajenos
por parte de antiguos empleados o directivos o terceros de una empresa) que en otros

paises si se estudian como parte de la actividad en un sentido mas amplio.

La definicion de capital riesgo en Europa sigue, sin embargo, unas pautas mas amplias,
incluyendo practicamente cualquier operacion en empresas no cotizadas, como hace la
Asociacion que aglutina la practica en Europa, conocida como E.V.C.A. (European

Private Equity and Venture Capital Association).

La actividad de capital riesgo es una actividad de intermediacion financiera, que
precisa de, al menos, tres partes implicadas: los inversores que aportan los fondos, las
empresas que requieren financiacion y las entidades de capital riesgo que acttian como

intermediarios financieros.

Ocasionalmente, los fondos pueden ser ofrecidos directamente por los inversores a las
empresas, en un entorno no organizado, a través del circuito de inversores particulares

(“4ngeles”) cuyo concepto y papel desarrollamos mas adelante en este documento.

La Figura a continuacién, desarrollada a partir de Baygan & Freudenberg (2000)*
permite un excelente visualizacion de la relacion que se produce entre las firmas

financiadas y los inversores de capital riesgo y también muestra la inversion de caracter

Black, B.S. y Gilson, R.J. (1998) “Venture capital and the structure of capital markets. Banks versus stock
markets”. Journal of Financial Economics, Vol. 47, pp. 243-277, 1998.

Baygan, G. & Freudenberg , M., (2000) “The Internationalisation of Venture Capital activity in OECD
countries: Implications for measurement and policy “ OECD, STI Working papers 2000/7.
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informal o de inversores “angeles”. Esta relacion se diferencia de la que se produce en

otros casos de intermediacion financiera, en varios aspectos.

La relacion entre participantes en el mercado de capital riesgo

Inversores

A

Efectivo( en forma de

recursos propios y deud
(y gestidon y
soporte técnico)
Empresas

4__________________SD___________________

a nivel formal e informal

Venta de
acciones
Reembolso de
deuda

Captacion Fondos

Beneficios y retorno
de capitales originales

Firmas Capital Riesgo

Venta de acciones
Reembolso de

deuda Efectivo en forma de

recursos propios y deuc
(y apoyo a la gestion,
seguimiento de resultados,

estado de las inversiones)

Fuente: Elaboracion propia a partir de Baygan & Freudenberg (2000).

En ambos modos de inversion, tanto directo (informal o de inversores angeles) como

indirecto (formal o de capital riesgo propiamente dicho), se produce un doble flujo de

apoyo y soporte del inversor a la empresa financiada. No sélo se ofrecen fondos, sino

también asesoramiento en la gestion y direccidn e, incluso, de caracter técnico. Esta

tendencia se refuerza en los tltimos afios y también se acentia en estadios mas iniciales

de la vida de la empresa, o en los sectores mds tecnologicos, por el mayor nivel de

riesgo. El objetivo final es la creacion de valor en la empresa financiada que pueda,

finalmente, utilizarse en provecho de la empresa de capital riesgo en su desinversion

por un valor superior al invertido. Este aspecto, esta también recogido por Marti Pellon
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(2002)° que indica que el inversor suele incorporar valor afiadido a la empresa
financiada, aportando credibilidad frente a terceros y ofreciendo su experiencia ante
situaciones dificiles. La contrapartida por el riesgo asumido y el largo periodo de

maduracion necesario suele producirse, en caso de éxito, en forma de plusvalias.

Por tanto, la firma financiada recibe no solo financiacion, sino también une su futuro
inmediato a una firma diferente, con una capacidad de ofrecerle servicios adicionales al
apoyo meramente financiero que le daria cualquier otro intermediario, ademas del
acceso a una mayor red de contactos y de poder mostrar una posicion de mayor

credibilidad en el mercado.

Dicho en otros términos, la entidad de capital riesgo posee un interés econdémico en la
empresa en la forma de una participacion en sus recursos propios y mantiene ademas
unos derechos de control sobre la participada para garantizar su inversion, el valor de la

misma y el cumplimiento de los objetivos propuestos.

Desde otra optica, de la figura 1.1. se desprende que esta actividad puede estudiarse
desde distintos angulos. Desde la perspectiva de la oferta, de la demanda y de la

intermediacion entre ambas, realizada por entidades especializadas.

La oferta de fondos en capital riesgo es realizada por inversores finales, privados o
Institucionales, que deciden aportar fondos a una entidad de capital riesgo para su
posterior aplicacion en proyectos de inversion del tipo de los que describimos en este
trabajo. Suelen ser bancos, empresas, compaiiias de seguros, fondos de pensiones y
también Instituciones de caracter publico. Existen una serie de condicionantes y

elementos que favorecen esta aportacion.

La demanda de fondos de capital riesgo, por el contrario, la realizan las empresas

con proyectos y &nimo inversor, que precisan financiacion para tales proyectos.

> Marti Pellon, J., (2002) “Oferta y Demanda de Capital Riesgo. 2001”. Editorial Civitas, Madrid.
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Las firmas de capital riesgo, en este contexto, realizan la funcion de intermediarios
financieros, captando los fondos de los oferentes y aplicandolos a la financiacion
solicitada por los demandantes. A cambio de realizar esta gestion, que implica custodia
de los fondos, analisis de inversiones, control y seguimiento de empresas en cartera,
identificacion y desarrollo de la estrategia de salida mas oportuna y otras funciones, la
entidad de capital riesgo recibe una retribucion. Esta se produce en forma de

comisiones, tanto por gestidon como por resultados, en caso de éxito.

A partir de la definicidon general antes expresada, a continuacion se realiza una revision

de los aspectos en ella contenidos, a través de la descripcion del ciclo de capital riesgo.

3.1.2. Ciclo de la actividad de capital riesgo

Como ya se ha descrito, la actividad consiste basicamente en la intermediacion
financiera entre un grupo con excedentes de recursos financieros, la oferta de capital
riesgo, que aportan dichos recursos a la financiacion de una serie de empresas de
determinadas caracteristicas, la demanda, para lo que cuentan con una entidad
intermediaria, la entidad de capital riesgo. Esta lleva a cabo las tareas principales de la
actividad: captar los fondos de los inversores con excedentes de fondos, invertirlos tras
un proceso de estudio en empresas con déficit de fondos o demandantes de fondos
para, eventualmente, deshacer mas adelante esa inversion y devolver el capital mas las
posibles plusvalias a los inversores, cobrando su comisiéon por el servicio de

intermediacion prestado.

Es una actividad ciclica, en la que se captan fondos de los inversores, se realiza una
inversion de cardcter temporal en las empresas en cartera (entre 3 y 8 afios dependiendo
del sector, pais, etc.) y posteriormente se retornan los fondos a los inversores, con las

plusvalias correspondientes, en caso de producirse.

Siguiendo la aportacion de Gompers y Lerner (2001)°, se distinguen las siguientes tres

grandes fases:

% Gompers, P.A.& Lerner, J., (2001) “The Venture Capital Revolution”. Journal of Economic Perspectives, 15 (2),

pp. 145-168.
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A. Captacion de fondos
B. Inversion

C. Desinversion

A. Captacion de fondos

El negocio de capital riesgo se nutre de fondos aportados por inversores que pueden ser
de distintos perfiles: empresas que desean diversificar sus actividades hacia sectores de
mayor riesgo pero prometedoras, fondos de pensiones que desean igualmente
diversificar sus inversiones en una medida prudente, bancos, particulares adinerados,

fondos de inversion y otros.

Una vez identificados estos inversores, se procederia a la formalizacion de su
participacion en la entidad de capital riesgo. Esta participacion, de acuerdo con
Gompers y Lerner (2001), suele ser acordada en el marco de un contrato con clausulas
que tratan de limitar los posibles conflictos futuros y que marcan los limites para la
inversion por parte de la entidad de capital riesgo, con ejemplos como prohibicion de
iniciar un nuevo fondo hasta que el anterior esté completamente invertido, no inversion
en areas no bien conocidas por la entidad de capital riesgo, etc. Todo esto quedaria
recogido en un reglamento que forma parte del proyecto de constitucion de la entidad

de capital riesgo.

Otro aspecto de especial relevancia relativo a la aportacion de fondos por parte de los
inversores de capital riesgo es el relativo a la entrega escalonada que suelen llevar a
cabo. La entidad de capital riesgo no invierte el volumen total previsto de una sola vez,
sino de forma paulatina a medida que va seleccionando empresas para la cartera de
gestion y, por otro lado, una vez iniciado el proceso inversor en cada entidad, ésta
puede recibir fondos de manera escalonada segin va cubriendo los hitos
preestablecidos. Por ello, generalmente no se solicita el total de la aportacion a los

inversores finales en un momento inicial.
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Las entidades de capital riesgo, en su definicion, deben identificar distintos aspectos
relativos a su gestion, entre ellos el perfil de riesgo que estan dispuestas a asumir. Este
perfil de riesgo se suele concretar en la definicion de aspectos como: industrias en las
que se desea participar, tamafio de las participaciones, distribucion de los riesgos en

cartera, etc.

B. Inversion

La fase de inversion de los fondos es generalmente la mas larga e implica lo que seria
la adquisicion efectiva de las participaciones en la sociedad financiada, o bien la

formalizacion del instrumento de financiacion elegido.

Asimismo, implica todas las tareas de seguimiento de dicha inversion, tareas de control
de la empresa, y aportacion de cualquier actividad que ayude a mejorar los resultados

de la empresa en que la entidad de capital riesgo se encuentra comprometida.

C. Desinversion

Quizés es la parte mas comprometida de la actividad de capital riesgo, convertir en
liquidas las acciones y participaciones adquiridas. Con frecuencia no existe un mercado
organizado a esos niveles ademas de venir generalmente de un entorno marcado por

restricciones de transmision.

En todo caso, la actividad de capital riesgo tiene como caracteristica definitoria clara la
temporalidad de sus participaciones, por lo que son inversiones que deben ser
liquidadas en todo caso, dado el papel de intermediacion de la actividad de capital
riesgo, entre la empresa y el inversor, el cual espera la devolucion de su inversion y sus
eventuales plusvalias. La devolucion se hace generalmente en efectivo, aunque existe
posibilidad de realizar esta devolucidn en acciones de empresas ya cotizadas sobre todo
en el mercado norteamericano, hecho por otro lado razonable si tenemos en cuenta que
es el mercado de capital riesgo donde se producen mas desinversiones a través de

mercado (via L.P.O.’s).
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Generalmente se identifican como medios de desinversion tipicos de una entidad de

capital riesgo los siguientes:

Venta en mercado publico. Conocemos estas operaciones como L.P.O. (initial public

offering) y es por lo general el método mas rentable de realizar una participacion de
una sociedad adquirida en el marco de capital riesgo, si bien existe cierta tendencia a
identificar la venta de la participacion de la entidad de capital riesgo en dicho momento
como una sefial negativa al mercado y, en muchos casos, se tiende a esperar un cierto

periodo de tiempo antes de vender, una vez cotizando la empresa en mercado.

Venta a terceros en una operacion privada, que incluiria la reventa a los accionistas

antiguos o personas involucradas en la empresa, opcion bastante frecuente.

Liquidacion de la operacién por su propia naturaleza, es decir, si la inversion ha

consistido en un determinado activo que posteriormente se vende. Podria ser el caso de
una operacion de caracter inmobiliario, no siendo sin embargo este sector uno de los

tipicos de capital riesgo.

Absorcion del capital de la sociedad de capital riesgo por parte de la empresa

financiada, via endeudamiento. En este caso la empresa se hace de nuevo con el control
de sus acciones, endeudandose para comprar los titulos en poder de la entidad de

capital riesgo.

Liquidacién por insolvencia, en el caso de que la empresa y el proyecto finalmente no

sean viables.

3.1.3. Tipologia de inversiones

Las entidades de capital riesgo, tras la definiciéon que hemos ofrecido anteriormente del
alcance de la actividad, podemos decir que invierten en empresas en distintos niveles

de madurez y avance de su actividad.
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Existe una terminologia especifica desarrollada, muy utilizada en la industria. Asi se
habla de los siguientes tipos de inversiones (tomadas las ideas principales de
webcapitalriesgo.com y la pagina oficial de la N.V.C.A. (National Venture Capital
Association) de los EE.UU.

- Semilla (Seed)

Es una inversiéon que se produce antes de que exista como tal un producto o una

empresa realmente organizada.

Los fondos aportados pueden ser utilizados por la empresa para desarrollar el producto
o para preparar prototipos. El empresario estard generalmente en la fase de desarrollar
su idea de negocio e incluso el propio producto.

En esta fase no hay ventas generalmente ni por supuesto beneficios.

Los voliimenes de inversion requeridos suelen ser reducidos comparados con los que
suelen ser necesarios en las siguientes fases. Por ello, el inversor debe anticipar las

necesidades futuras de recursos y los potenciales.

En los EE.UU. esta fase es principalmente abordada en cuanto a su financiacion por los

inversores angeles, mas frecuentemente que las entidades de capital riesgo.

- Puesta en marcha (Start-up) vy fases iniciales (early-stage)

Financiacion del inicio de la produccion y de la distribucion. Se participa en empresas
de nueva o muy reciente creacion, considerandose como tales todas aquellas que
todavia no han empezado a generar beneficios pero que generalmente ya estaran

haciendo ventas.
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En Estados Unidos se suele definir como Start-up la participacion en la creacion de la
sociedad, diferenciandolo de Other early stages (otras fases iniciales) cuando la

sociedad ya esté constituida, pero no ha comenzado a generar beneficios.

La inversion en esta fase tiene un largo periodo de maduracion y también suele requerir

la inyeccidn de recursos posteriormente para financiar el crecimiento.

- Expansion (Expansion)

En esta fase, la empresa ya estad generando beneficio, pero precisa un apoyo financiero
para posibilitar su acceso a nuevos productos y/o mercados, o el crecimiento en los que
estad introducido. Se trata de inversiones de menor riesgo y mayor volumen. En general,

los beneficios que obtiene la empresa se reinvierten en el mismo negocio.

El menor riesgo viene dado por la existencia de datos historicos y referencias de
proveedores, clientes y entidades financieras que reducen considerablemente Ia
incertidumbre, ademds de que el producto de alguna manera ya estd testado en el
mercado al que se orienta. No obstante, el riesgo sigue existiendo por el cambio de

dimension que se pretende conseguir.

Recibe el nombre de financiacion puente (Bridge financing) toda inversion de
expansion que pretenda la toma de participacion en una empresa como paso previo a su

entrada en los mercados de valores.

- Adaquisicién con apalancamiento (Leveraged/Management Buy-Out v Management

Buy-In)

Se trata de compras de empresas en las que una parte sustancial del precio de la
operacion es financiada con deuda (apalancadas), en parte garantizados por los propios
activos de la empresa adquirida y con instrumentos que estan a medio camino entre los

recursos propios y ajenos (financiacion de entresuelo o mezzanine financing).
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Existen distintas modalidades, dependiendo de los participantes en el proceso, como
los Management Buy-Out (MBO), en los que los adquirentes pertenecen al equipo
directivo de la propia empresa; o los Management Buy-In (MBI), en los que los
adquirentes pertenecen al equipo directivo de otra empresa distinta; o una mezcla de

ambas: Buy-In Management Buy-Out (BIMBO).

- Reorientacion (Turnaround)

Financiacion de un cambio de orientacion en una empresa en dificultades.
Normalmente lleva aparejado un cambio en el equipo directivo, por lo que algunas

operaciones aparecen englobadas entre los MBI.

- Capital de sustitucion (Replacement)

El inversor de capital riesgo entra en el capital de una empresa para ocupar el lugar de
un accionista o grupo de accionistas, por lo que no supone una entrada de nuevos

recursos en la empresa.

El papel del inversor financiero en este caso serd sustituir a un grupo de accionistas,
generalmente pasivos, para dar un nuevo empuje a la empresa. Como se ha comentado
anteriormente esto se enmarca dentro del enfoque habitual de capital riesgo en donde el
inversor no solo aporta recursos financieros sino apoyo a la gestion alli donde sea
posible. Este tipo de operaciones suelen producirse en empresas familiares en segunda
o tercera generacion, en las que con frecuencia no todos los accionistas tienen el mismo
interés en la empresa o pueden no tener la suficiente preparacion para llevar adelante el

negocio.

El resultado de ambas acciones deberia traducirse en un mayor valor de la empresa.

Suele ser habitual que el inversor financiero amplie posteriormente su participacion

para facilitar la expansion de la empresa.
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3.1.4. Capital riesgo en Espaiia. Cifras y Caracteristicas

La industria de capital riesgo ha crecido mucho en los ultimos afios, pero aun asi en
Espafia se encuentra todavia significativamente por debajo de las cifras que muestra en

otros paises, en cifras absolutas y en cifras relativas a los niveles de PIB.

De acuerdo con el informe desarrollado por Capital y Corporate, 2003 fue el mejor afio
de la historia del capital riesgo. El afio 2004 consolid6 la tendencia de la industria con
un ligero crecimiento del 5%, marcando asi un nuevo hito ya que se alcanz¢ la cifra de

1.510 millones de euros que ha venido caracterizado principalmente por:

- Un aumento claro del nimero de buy-outs en Espana, que represente en torno al 6%
del volumen invertido, acercandose asi a la media europea.

- Una serie de récords: mayor cantidad invertida por parte de un fondo de private
equity, mayor secondary buy-out, etc.

- Un claro dominio de los fondos extranjeros.

- La media invertida en las operaciones de tamafio intermedio o en las grandes
transacciones aumenta notablemente. Mas de 35 operaciones superan los 10
millones de euros invertidos, y suméandolas representan mas del 80% del volumen
invertido en 2005.

- Mas desinversiones rentables, con algunas transacciones que superan el 70% de
tasa interna de rentabilidad anual.

- Nuevos actores, sobre todo provenientes de iniciativas publicas.

- Un interés cada vez mdas real por parte de fondos extranjeros por realizar

operaciones en Espafia ante unas perspectivas muy prometedoras.

En opinién de Capital y Corporate, 2004 fue ligeramente mejor que 2003 en cuanto a
captacion de fondos por parte de las gestoras espafiolas, aproximadamente a un
volumen de 600 millones de euros respecto a un importe total de unos 500 millones de
euros del afio anterior. Cabe destacar que la cifra esta todavia muy lejos de la del afio
2000, que fue un afio record. Como siempre, a pesar de estos datos, se piensa que los
recursos disponibles para invertir en Espafia siguen creciendo de forma considerable,

debido a la voluntad de muchos fondos paneuropeo de colocar parte de sus recursos
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hacia inversiones en Espafia. Esto hace suponer que el ritmo de inversion seguira
acelerandose en los proximos afios, al igual que seguird aumentando, previsiblemente,

el nimero de operadores interesados en invertir en Espafia.

Por ultimo, también hay que destacar la puesta en marcha de nuevas redes de

inversores angeles en varias regiones de Espana.

El tamafio actual del mercado espafol de capital riesgo impide a muchos grandes
fondos especializarse a nivel sectorial, por falta de amplitud del mercado.
Tradicionalmente, se identifican dos tipos de fondos: (i) los generalistas (estudian
oportunidades en cualquier sector), y (ii) los especializados, que generalmente se

centran en entornos tecnologicos (buscan proyectos innovadores).

En cuanto a los sectores de predileccion en 2004, la industria sigue siendo el mayor

destino de las inversiones en Espafia.

En este contexto, y segun el informe sobre capital riesgo en Espana 2004 elaborado por
Marti Pellon y Salas de la Hera (2005), el sector de capital riesgo en Espafia cerré el
ejercicio 2004 con un balance positivo, con maximos histéricos en el volumen

invertido y desinvertido, y el segundo mayor registro en captacion de nuevos recursos.

En este sentido, y tal y como muestra a continuacion en la siguiente figura, la inversion

paso de representar el 0,19% del PIB nacional en 2003 al 0,27% en 2004.
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Captacion de fondos e inversion como porcentaje sobre PIB

en Esparia desde 1986 hasta 2004
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Fuente: Marti Pellon y Salas de las Heras (2005).

El volumen de nuevos fondos captados por las entidades de capital riesgo radicadas en
Espafia en 2004 ascendio6 a 2.043,8 millones de euros, lo que supone un incremento del
95% con respecto a los 1.047 millones de euros captados en 2003 y el segundo mayor
registro historico alcanzado, tras el maximo de 2000 (2.506,5 millones de euros). Este
considerable incremento estuvo cimentado en los fondos atraidos por las entidades de
capital riesgo que manejan fondos paneuropeos para sus inversiones. Los inversores
manifestaron su intencién de destinar el 52,5% de los nuevos recursos captados a
empresas consolidadas, fundamentalmente a adquisicion de empresas utilizando
apalancamiento (32%), el 41% a operaciones en empresas en expansion, mientras que
el 6,6% de los nuevos recursos se dirigian hacia empresas en etapas iniciales (semillas

y arranque).

Como se presenta a continuacion en la siguiente figura a 31 de diciembre de 2004 los
capitales totales en gestion ascendian a 9.263,8 millones de euros, mientras que en el

mismo periodo del afio anterior se contabilizaron 7.496,9 millones de euros. Esta
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partida no ha parado de crecer en volumen desde que se inici6 esta actividad financiera
en nuestro pais, habiéndose registrado un incremento del 24% en 2004, frente al 21%,

al 12% y al 10% recogido en 2001,2002 y 2003, respectivamente.

Nuevos recursos captados y capitales en gestion en Esparia entre 1987 hasta 2004
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Fuente: Marti Pellon y Salas de las Heras (2005).

Seglin el informe sobre capital riesgo en Espafia 2004 elaborado por Marti Pellon y
Salas de la Hera (2005), los recursos procedentes del extranjero siguieron siendo la
fuente principal de capitales gestionados, aunque su peso se redujo ligeramente, hasta
el 43,1%, con respecto al 44,4% de 2003 o al 46,2% de 2002. Entre los inversores
nacionales, aumenté el peso de las entidades financieras hasta el 25,1%, gracias a la
mayor influencia de los bancos nacionales. Los inversores publicos, por su parte, tan

s6lo detentaban el 10,2% de los recursos totales del sector en 2004.

Segtin la forma organizativa adoptada por la entidad inversora, se identificaron 55
sociedades de capital riesgo y 50 sociedades gestoras, mientras que, atendiendo al
origen de los recursos gestionados por entidad inversora, se distinguieron 19 entidades
de capital riesgo publicas y 86 entidades privadas. Por ultimo, en funcioén del volumen

de capitales a cargo de cada entidad inversora se identificaron 26 operadores grandes,
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32 medianos y 47 pequefios. Por ultimo, se observé que la plantilla de las entidades de
capital riesgo radicadas en Espafia aumentd en 21 profesionales, como consecuencia,
de la puesta en marcha de nuevo operadores, hasta alcanzar un empleo total de 556

profesionales.

A continuacion, en la siguiente figura se puede apreciar la distribucion porcentual del
volumen de la inversion segun la fase de desarrollo en la que se encontraba la empresa

receptora de los recursos.

Destino de la inversion por fases de desarrollo en Espaiia entre 1991 y 2004
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Fuente: Marti Pellon y Salas de las Heras (2005).

Puede observarse que las empresas en expansion acumulan la mayor parte de la
inversion en Espafia en todos los afios analizados, seguidas por empresas consolidadas,

con una participaciéon mucho menor de las inversiones en empresas en etapas iniciales.

Los tres sectores que recibieron un mayor porcentaje del volumen invertido fueron:
Otros Servicios (27,6%), Comunicaciones (22,8%) y Productos de Consumo (8,4%),

mientras que desde el punto de vista del numero de operaciones las categorias que
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acapararon un mayor peso fueron: Productos y Servicios Industriales (16,4%) y

Productos de Consumo e Informatica, con el 12,4% cada una.

El ligero aumento del peso del volumen invertido en empresas de caracter tecnologico,
que pasoé del 7,5% de 2003 al 8,8% de 2004, queda muy alejado del maximo del 26,2%
registrado en 2000, como consecuencia de la influencia ejercida por la inversion en

empresas relacionadas con Internet.

Destino de la inversion por sector en Espaiia entre 1991 y 2004
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Fuente: Marti Pellon y Salas de las Heras (2005).

Atendiendo a un desglose por Comunidades Auténomas, la Comunidad de Madrid y
Catalufia concentraron algo mas de las tres cuartas partes del volumen total invertido,
lo que se aleja, sin que suponga un cambio de tendencia, del entorno del 60% que habia
acumulado en 2001, 2002 y 2003. En el siguiente nivel se encontrarian Comunidades
Autonomas como Galicia, Castilla y Ledn y Pais Vasco, en las que el peso del volumen

invertido se elevo en 2004 hasta el 6,5% y 4,1% respectivamente.
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3.1.5. Entorno deseable para el funcionamiento del mercado de capital riesgo

Para el correcto funcionamiento del mercado de capital inversion y, mas
especificamente, del mercado de capital riesgo, siguiendo a Marti Pellon, es necesario

que se produzcan las siguientes condiciones:

- Debe existir un amplio mercado interior. Es el caso de los EE.UU. con una
poblacion muchas veces superior a la espafiola.

- Se precisa un mercado de valores que admita titulos de empresas de reducida
dimension y/o historia, como el caso del NASDAQ también en los EE.UU.

- Laregulacion de la actividad debe ser flexible y no debe penalizar la obtencion de
plusvalias a largo plazo.

- Un nimero importante de personas debe tener interés por asumir la funcion

empresarial, como alternativa al trabajo por cuenta ajena.

Recogemos un interesante esquema desarrollado por Baygan y Freudenberg (2000),
quienes reflejan en la Figura reproducida mas abajo, los factores que a su juicio mas
afectan en la actividad de Capital Riesgo, sobre todo la fuerte relacion negativa entre
las barreras a la actividad empresarial y las inversiones de Capital Riesgo en las
primeras etapas de la empresa, asi como en expansion. Debido a esto, las diferencias en

dichas barreras entre paises marcan la evolucion de la actividad de Capital Riesgo.

Entre los aspectos a nivel general, recogidos en la literatura disponible, que potencian

el nivel de actividad en capital riesgo, podemos citar los siguientes:

- Posibilidad de ganancia en la operacion y la relacion riesgo/ rentabilidad.

- Cultura empresarial y emprendedora y personas formadas y educadas para este
sector.

- Cultura de transparencia y fiabilidad en la informacion a terceros.

- Marco legal y normativo y cultura de respeto a los contratos y acuerdos realizados.

- Apoyo del Sector Publico.

- Fomento a la investigacion por parte del Sector Publico y su posible sinergia con la
actividad de Capital Riesgo.

- Sistema monetario y financiero estables y bien desarrollados.



Formas de financiacion de los emprendedores espariioles: efecto en su crecimiento y empleo

Factores que influyen en la actividad de capital riesgo

Orros factores

Oferta
(inversores)

Disponibilidad capital
Propension a financiar
Proyectos arriesgados

Relacion entre riesgo y rentabilidad
Eficiencia mercados financieros
Estructura incentivos
Expectativas crecimiento
FEtc.

Fuente: Baygan & Freudenberg 2000. “The Internationalisation of Venture Capital activity in OECD countries:

===
| Diferencias
Resultados | crecimiento
crecimiento | enre
|_pass
Evolucion empresa
A e
r Diferencias
| actividad
Venture capital  —----------------------------- B | Capital Riesgo
entre
Puaises
Venture Demanda
capitalists (empresarios)
Experienciaen evaluacion ~ Ideas Entrepreneurship
y apoyo Creatividad Tonm riesgos
Enpresas alto riesgo
Sisterna educativo Barreras al Diferencias
Sisterma de innovacion entrepreneurship oy entrepaises
Etc. Estructura de incentivos | en barreras al
Etc. | entrepreneurship

Implications for measurement and policy “OECD, STI Working papers 2000/7.

Baygan’, resume en cinco las areas fundamentales a considerar desde el punto de vista
de la oferta de Capital Riesgo en un pais: 1) Normativa sobre inversiones, en particular
para los fondos de pensiones y empresas de seguros; 2) incentivos fiscales; 3)

programas de recursos propios; 4) redes de inversores “angeles” y 5) mercados

especificos para empresas de segundo nivel o “second-tier stock markets”

7

Baygan,G. “A comparison of venture capital policies and programs in selected OECD countries”. Industry

Division--Directorate for Science, Technology and Industry, OECD.
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Con las anteriores condiciones se consiguen los principales requisitos para que exista la
funcion de capital riesgo en una economia: inversores interesados en aportar recursos
financieros que posteriormente les seran retornados en forma liquida, empresarios que
precisan dinero para sus negocios y que son emprendedores y unas entidades que

intermedian entre ambos y que son las entidades de capital riesgo.

En Espaia, tan solo el marco regulatorio y el tratamiento fiscal de las plusvalias a largo
plazo es relativamente satisfactorio, mientras que el mercado interior reducido, el
escaso fomento de las Pymes y la inexistencia de un mercado secundario especializado,

desfavorecen un mayor desarrollo del sector.

Del tratamiento fiscal que reciben las Entidades de Capital Riesgo, podria destacarse
que las plusvalias provenientes de desinversiones en empresas participadas estan
exentas en un 99%, a efectos del impuesto de sociedades, siempre que la desinversion
se produzca entre los afios 2 y 15, pudiendo ampliarse hasta el afio 20. Asimismo,
quedan exentos de este impuesto el 100% de los dividendos percibidos de empresas

participadas, excluyendo aquellas que estén establecidas en paraisos fiscales.

De acuerdo a lo expuesto en la Ley 44/2002, estos beneficios fiscales pueden
mantenerse durante dos afios en los casos en los que se introduzca una empresa

participada en Bolsa y no se desinviertan las participaciones.

Quiza el aspecto que mas limita el desarrollo de la actividad del Capital Riesgo en
Espafia sea la inexistencia de un mercado secundario como el NASDAQ americano,
que aporte recursos adicionales a la empresa y una via de salida ventajosa para las
Entidades de Capital Riesgo. El Nuevo Mercado espafiol, creado para unirse a la moda
de mercados similares aparecidos en paises como Italia o Francia, no es una plataforma

valida para Pymes sino que da cobijo a empresas tecnologicas de gran tamafio.

Espaiia contaba a finales de 2003 con casi 43 millones de habitantes y las previsiones
para los proximos 25 afios, con los actuales indices de natalidad y la continuada entrada

de inmigrantes, apuntan a que esta cifra se elevard hasta 50 millones. Un mercado
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estrecho como el espafiol, impide a las compaiias desarrollarse todo lo que desearian
las Entidades de capital riesgo y que éstas tengan que prolongar su estancia mas tiempo

del previsto, lo que merma la rentabilidad de su inversion.

Los dos aspectos mencionados anteriormente explican porqué las operaciones en
empresas consolidadas resultan mas rentables y menos arriesgadas que la inversion en

empresas inmaduras en el mercado de capital riesgo en Espafia.

Otro de los aspectos que caracteriza el sector de capital riesgo en Espana es la casi nula
implicacion de los fondos de pensiones nacionales como aportantes de recursos a la
actividad, cuando en otros paises su contribucion supone mas de la mitad de los
capitales atraidos. En este sentido, ha sido aprobado recientemente el Reglamento de la
Ley de Planes y Fondos de Pensiones (RD 304/2004), que admite entre los valores
aptos para la inversion de los Fondos de Pensiones aquellos valores no admitidos a

negociacion en mercados regulados (articulo 70.7).

3.1.6. Marco legal y fiscal

La legislacion especifica de esta actividad estd recogida en la Ley 1/1999, de 5 de
enero, reguladora de las Entidades de Capital-Riesgo y de sus sociedades gestoras
(L.E.C.R.). Después de un largo proceso, con esta disposicion se derogé la regulacion
anterior, recogida en los articulos 12 a 20 del Real Decreto-ley 1/1986 y sus posteriores

enmiendas.

La nueva regulacion de la actividad, al igual que la que resultd derogada, no obliga a
las entidades que desarrollan esta actividad financiera a acogerse a ella. Las entidades
que decidan hacerlo podran beneficiarse de las ventajas fiscales recogidas en la Ley y
utilizar las denominaciones exclusivas de S.C.R., F.C.R. y sociedad gestora de E.C.R.

(S.G.E.C.R.).

La principal expectativa generada por la L.E.C.R. es que constituya un marco legal y
fiscal estable que sea referencia para los operadores. Ademas de consolidar la mayor

parte de los cambios introducidos en los ultimos afios, debe destacarse la atribucion de
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las potestades de autorizacion, supervision y control a la Comision Nacional del
Mercado de Valores (CNMV), lo que sin duda incrementa las obligaciones de
informacion, y la extension del periodo en el que es posible beneficiarse de ventajas

fiscales en la desinversion a las participaciones.

A pesar de estar pendiente el desarrollo reglamentario, la legislacion esta operativa
gracias a la Orden Ministerial de 17 de junio de 1999 y a las Circulares 4/1999, de 22
de septiembre, y 5/2000, de 19 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores. La primer trata sobre procedimientos administrativos y modelos normalizados
de las entidades de capital riesgo y de sus sociedades gestoras. La segunda se refiere a

normas contables y modelos de estados financieros de las ECR.

3.1.7. Tipos de entidades de capital riesgo en Espaiia

Las entidades de capital riesgo, en la normativa espafiola, se dividen en dos tipos:

Sociedad de Capital-Riesgo (SCR): Las Sociedades de capital riesgo son sociedades

anonimas cuyo objeto social principal consiste en la toma de participaciones
temporales en el capital de empresas no financieras cuyos valores no coticen en el

primer mercado de las Bolsas de Valores.

Para el desarrollo de su objeto social principal, las Sociedades de Capital-Riesgo
podran facilitar préstamos participativos, asi como otras formas de financiacion, en este
ultimo caso Unicamente para sociedades participadas. De igual modo, podran realizar

actividades de asesoramiento.

Sociedad gestora de Fondo de Capital Riesgo (SGFCR): Las Sociedades Gestoras

de Entidades de Capital-Riesgo son sociedades anonimas cuyo objeto social principal
es la administracion y gestion de Fondos de Capital-Riesgo y de activos de Sociedades
de Capital-Riesgo. Como actividad complementaria podrdn realizar tareas de
asesoramiento a las empresas con las que mantengan vinculacion como consecuencia

del ejercicio de su actividad principal.
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3.2. Los inversores “angeles”

3.2.1. Definicion

Algunas fuentes sefialan que el término “Business Angel”, del que procede la expresion
en castellano inversor angel, se origind en los EE.UU. a partir de un grupo de

inversores que salvaron el Teatro Broadway a finales del siglo XVIII.

Generalmente son inversores privados, adinerados y muchos de ellos antiguos
directivos de empresas que tienden a aportar sus fondos sobre todo en empresas en fase
de start-up. Invierten sus propios recursos y aportan a la empresa no solo apoyo

financiero sino también contactos personales y experiencia profesional.

Con frecuencia se organizan en redes de inversores (Business Angel Networks

(BAN)).

Los inversores informales o d&ngeles se caracterizan por ser heterogéneos, y
precisamente esta caracteristica es tenida en cuenta por los empresarios en su busqueda

de capital riesgo.

En resumen, las principales caracteristicas que definen a los inversores angeles son las
siguientes: (i) son inversores, generalmente antiguos emprendedores, que proporcionan
no solo capital, sino su experiencia en gestion empresarial, por lo que se les ha definido
como capital inteligente (San José, A (2001), (i1) toman participaciones minoritarias en
el capital de la empresa, (iii) se les considera “dinero paciente”, ya que su horizonte de
inversion es a largo plazo y varia entre 5 y 10 afios, (iv) no tienen grandes expectativas
en términos de dividendos y si en obtener un importante rendimiento en la venta de sus

acciones.

Con frecuencia, los inversores angeles toman una importante participacion en el capital
de las empresas; hay estudios que cifran su participacion media en el entorno del 35%.
En muchos casos participan en posteriores rondas de capital y aceptan una reduccion

en su porcentaje de participacion por la entrada de otros socios.
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El apoyo que dan a la empresa, como ya se ha comentado, no se centra solo en el
meramente financiero, sino también en contactos, empuje y credibilidad que ofrecen a

la empresa lo que la hace mas fuerte de cara a la comunidad empresarial y financiera.

Los inversores angeles, al invertir en start ups, y en otras etapas iniciales, no compiten
con el capital riesgo institucional, si no que mas bien lo complementan. La financiacion
que proporcionan los inversores angeles es rapida y flexible, aunque los recursos son
limitados habitualmente dadas sus caracteristicas de personas fisicas y generalmente

actuando individualmente.

En ocasiones, las empresas inician su actividad en fase start up a partir de la
financiacion recibida de un inversor angel para, en la siguiente etapa de desarrollo, ser

financiadas por una entidad de capital riesgo.

En todo caso, la creacion de empresas en start up implica una base de empresariado
dispuesta a asumir riesgos y retos. El inversor angel apoya al emprendedor a nivel

financiero y a otros niveles y facilita asi el empuje empresarial de terceros.

Reproducimos a continuacion, por su interés, una figura que detalla los factores, de
distinto tipo, que afectan a la aparicion y desarrollo de start ups. Los inversores angeles
pueden jugar un importante papel en ese esquema, sobre todo en la parte relativa al
empuje externo o apoyo externo que recibe el emprendedor que se anima a sacar

adelante un proyecto de nueva empresa.
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Los factores que afectan en la creacion de nuevas empresas

Factores

desencadenantes Procesos

internos

Factibilidad

Factores
Exo6genos

Empuje
personal

Intencion

Deseabilidad
social

Apoyo
externo

Fuente: Krueger, 1997.

3.2.2. Tipos de inversores dngeles

Coveney y Moore (1998)* desarrollaron una taxonomia basada en las dimensiones de
la actividad inversora y el background empresarial. En total identificaron seis
categorias diferentes de inversores. Dos de éstas son relativas a inversores potenciales
(inversores virgin y latentes), y cuatro categorias relativas a inversores activos: (i)
inversores maximizadores de la riqueza, (ii) inversores empresarios, (iii) inversores

perseguidores de ingresos, y finalmente (iv) inversores corporativos.

Serheim y Landstrém (2001)” hicieron su categorizacién segin la actividad inversora y
competitiva. En este sentido, clasificaron los inversores informales en: (i) Inversores

loteria, (ii) Traders, (iii) Inversores analiticos y (iv) Inversores Angeles.

Coveney, P., Moore, K.: Business Angels: Securing Start Up Finance, John Wiley & Sons, Chichester, 1998.
Serheim, R., Landstrom H., (2001): “Informal investors—a categorization, with policy implications”.
Entreprencurship & Regional Development 13, 351-370.
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3.2.3. Redes de inversores dangeles

Es importante sefialar que las redes de inversores angeles se entienden como un
elemento para dinamizar en una economia para estimular el crecimiento y el empleo y

por ello suelen recibir apoyo publico.

Su papel es el de permitir de forma mas facil la relacion entre el emprendedor y el
inversor, dar formacion a los inversores angeles y los empresarios para permitirles un
mejor entendimiento mutuo, ofrecerles cddigos de conducta y reglas, etc que seran de

utilidad para fomentar las inversiones y el efecto sobre inversion y empleo.

3.3. Diferencias entre capital riesgo e inversores dngeles

Tanto los angeles inversores como el capital riesgo son una parte importante del
mercado financiero, su objetivo principal es proveer a las empresas con el capital
necesario para el crecimiento y desarrollo de sus negocios. Existen importantes
diferencias en la manera de operar de los inversores angeles y el capital riesgo, a pesar
de las multiples similitudes en sus funciones bésicas. En este capitulo se enfatizan estas

diferencias y sus consecuencias a partir de una serie de areas de particular interés.

De forma resumida y en relacion a la forma en la que enfocan el proceso inversor,
podriamos decir que los inversores angeles son inversores de caracter informal

mientras que las entidades de capital riesgo tienen un enfoque mas formal.

3.3.1. Experiencias personales

Un inversor angel tipico posee un “background” empresarial ya que posee experiencia

previa en el desarrollo de al menos una empresa.

Por lo tanto, atesora experiencia empresarial, contactos y conocimiento del entorno que
puede utilizar a favor de las empresas en las que decida invertir. Suelen ser personas
con una vision de conjunto bastante amplia para dar cabida a las distintas disciplinas en

la gestion empresarial.
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Por el contrario, las entidades de capital riesgo cuentan con personal profesional y no
siempre antiguos empresarios. Al ser firmas mayores puede haber especialistas en
distintos aspectos: juridicos, financieros, etc, recibiendo a cambio de su gestion unas
comisiones que suelen ser de dos tipos: una cuota anual de administracion y una cuota

a la venta de las empresas participadas y que depende del éxito de la desinversion.

Por lo general los inversores angeles se organizan en redes y sindicatos con lo que
pueden acceder a inversiones de mayor importe econdémico o complejidad. Los
inversores de capital riesgo suelen agruparse en asociaciones que funcionan a nivel

tanto nacional como supranacional.

3.3.2. Tipo de compaiiias creadas

Los inversores dngeles generalmente participan en la creacion de pequefias compaiiias
que estan en sus primeras fases de formacion, mientras que las sociedades de capital
riesgo generalmente invierten en compafiias mds maduras y consolidadas, en
consecuencia, el riesgo asumido por la inversion realizada por los inversores angeles es

superior al riesgo soportado por los inversores de capital riesgo.

Otra diferencia importante entre los inversores angeles y el capital riesgo es que los
primeros estan ligados a inversiones de capital privado exclusivamente, mientras que

los segundos son inversiones de carcter tanto publico como privado.

En la figura que se incluye a continuacion se refleja el enfoque tanto de los inversores
angeles como de las entidades de capital riesgo en lo relativo a la fase en la que suelen

intervenir en la vida de la empresa.
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Relacion entre riesgo y nivel de madurez de la empresa respecto a

los diferentes tipos de inversores

A
Alto riesgo

Bajo riesgo

Familia, Amigos

Inversores Angeles

Capital Riesgo

Corporaciones

ercado de
Capitales
Publicos

Bancos Comerciales

Start Up

Fuente: Kelly (2003)

Sin embargo, en ambos casos, las inversiones realizadas estan referidas a sectores o

Madurez

mercados en crecimiento o desarrollo ya que esta es la caracteristica basica de la

actividad de financiacion a emprendedores, siendo su tamafio lo suficientemente

atractivo como para atraer esta inversion y con ella, facilitar el desarrollo y crecimiento

de la propia empresa y a la postre la retribucion recibida.

3.3.3. Proceso de evaluacion previo (Due Diligence)

El proceso de evaluacion previo a la inversion es muy diferente para los inversores

angeles en comparacion con el capital invertido por las sociedades de capital riesgo.

En general, las sociedades de capital riesgo disponen de un equipo multidisciplinar de

empleados que evaltian la potencial inversion a través de un proceso, en ocasiones

complejo, de sucesivos filtros y decisiones colegiadas.
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Los inversores angeles tienden a tomar decisiones mas intuitivas, mas basadas en

relaciones personales y de confianza.

3.3.4. Localizacion

La localizacion de la inversion resulta particularmente importante para los inversores
angeles, generalmente dicha inversion tiene lugar en regiones o entornos cercanos a su
lugar de residencia debido al deseo no solo de dirigir o controlar la empresa sino
también debido al deseo de enfrentarse a las decisiones del dia a dia de la propia

empresa.

El capital riesgo sin embargo invierte en horizontes geograficos mas amplios, incluso a
nivel transfronterizo, aunque también les gusta fijar su lugar de residencia en la region

o area en la que han decidido invertir.

3.3.5. Contrato

El contrato firmado entre el inversor y el empresario es especifico del caso concreto.
Los contratos de capital riesgo son formales, y con pocas posibilidades de negociacion.
Por su parte, las relaciones entre el empresario y el inversor angel son mucho mas
informales, ya que los inversores angeles es un grupo heterogéneo con caracteristicas
especificas en funcion de su experiencia previa. Con ello, las posibilidades de
negociacion son mayores, haciendo que a veces existan distintas interpretaciones

contractuales que pueden dar lugar a problemas.

3.3.6. Direccion

Los inversores angeles realizan inversiones con la Uinica motivacién de revivir el
espiritu empresarial que tuvieron en su dia. Debido a que invierten sus propios recursos
exigen tener una participacion activa en el dia a dia de la empresa. Los inversores de
capital riesgo por su parte, son mucho menos activos y su principal ayuda va dirigida a
facilitar contactos y prestar asesoramiento estratégico dejando libertad al empresario

para que tome sus propias decisiones.
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3.3.7. [Estrategia de salida: Desinversion

Tanto los inversores angeles como los inversores de capital riesgo persiguen obtener
ganancias de capital desinvirtiendo en la empresa pasado un tiempo razonable. Este

horizonte temporal es de entre 3 y 7 afios.

Las inversiones de capital riesgo generalmente tienen establecido un horizonte
temporal, el objeto de la inversion queda establecido previamente en el proceso de
evaluacion en el que se especifica el mejor momento en el que desinvertir. Los
inversores angeles no tienen esta restriccion, pudiendo desinvertir en cualquier

momento en el que les sea favorable.

Las diferencias que se producen en el tamafio habitual de las inversiones y en la fase de
la inversion entre una empresa de capital riesgo y un inversor angel hacen que las
formas tipicas de desinversion varien de forma importante para unos y otros. El
inversor angel se centrard mas en ventas a terceras personas o al empresario, a otros
inversores angeles, a una firma de capital riesgo y raramente venderd en mercado a

través de un I.P.O.

3.3.8. Rentabilidad de la inversion

El objetivo principal de los inversores de capital riesgo es obtener una rentabilidad o
rendimiento sobre la inversion realizada, esta es la principal diferencia respecto a los
inversores angeles, para quienes también representa una rentabilidad revivir el espiritu
empresarial. Segun Kelly (2003)", los rendimientos esperados por la inversion
realizada dependiendo del ciclo de vida de la empresa son los siguientes: (i) pre-
semilla: 100%, (ii) semilla: 80%, (iii) start-up: 60%, (iv) expansion: 40%, (v)

salida/desinversion: 30%.

En resumen, las diferencias principales entre los inversores angeles y los inversores de

capital riesgo son las siguientes:

10" Kelly, P., (2003). Lectures during the course of finance for start-ups.
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Cuadpro de diferencias entre inversores dngeles e inversores de capital riesgo

Inversores . .
Angeles Capital Riesgo
"Background" Personal Empresario Inversor
. . . Pequenas, Grandes, fase de
Tipo de compaiiia creada primeras fases de
. madurez
creacion
Proceso de evaluacion previo Minimo Extensivo
Localizacion Cercana} al Iugar de No importante
residencia
Contrato Simple Standard
Direccién Activo, dia a dia Estratégico
Estrategia de salida: De menor Altamente
Desinversion importancia importante
Rentabilidad de la inversion .De menor .Altamente
importancia importante

Fuente: Kelly (2003).

3.3.9. Numero de empresas en cartera

Algunos estudios muestran que un inversor angel generalmente se involucrara en un
numero menor de proyectos que una entidad de capital riesgo, cifrindose en un entorno
de 3. Esto se deriva de la dificultad de su seguimiento y también de la limitacion de

capacidad financiera.

Dado que el inversor angel se involucra de forma muy personal con su experiencia en
las empresas en las que invierte, no parece factible que pueda tomar posiciones en

muchas de ellas al mismo tiempo.

3.3.10. Tratamiento legal y fiscal

En algunos entornos el tratamiento fiscal y legal es diferente de los inversores formales
frente a los informales. En Espafa, por ejemplo, la exencion fiscal sobre las plusvalias
que se ofrece en inversiones de capital riesgo solo estd accesible para inversores
formalmente registrados ante la C.N.M.V. como entidades de capital riesgo, lo cual
solo es accesible a personas juridicas. Esto obviamente afecta a la motivacion de los
potenciales inversores particulares que ven sus ganancias de capital sujetas a

imposicion, frente a las entidades formalmente establecidas de capital riesgo.
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4. FORMULAS DE FINANCIACION UTILIZADAS POR LAS PYMES DE LAS
PRINCIPALES REGIONES ESPANOLAS

Dada la importancia de la conexion de las Pymes espafiolas con las posibles fuentes de
financiacion que el sistema financiero pone a su disposicion, se ha realizado un analisis
del posicionamiento de las empresas espanolas en relacion con las distintas fuentes de

financiacion a su disposicion en el sistema financiero.

En los siguientes apartados, se presentan las caracteristicas del analisis realizado y sus

principales conclusiones.

4.1. Ficha técnica de la encuesta

- Universo: Empresas de 10 a 100 empleados

- Ambito: Ciudades de Madrid, Barcelona, Sevilla, Valencia y Bilbao.

- Muestra: Se ha realizado un total de 203 entrevistas con un error estadistico para
datos globales de +/- 7,02% para un nivel de confianza del 95,5% (dos sigma) una
distribucion poblacional de p/q = 50/50.

- Persona entrevistada: Director General/ Gerente, Director de Administracion,
Director Financiero.

- Seleccion: Aleatoria.

- Cuestionario: Estructurado de 12 preguntas mas datos de clasificacion.

- Entrevista: Telefonica mediante el sistema CATI (Computer assisted telephone
interview).

- Fecha del trabajo de campo: Del § al 18 de julio de 2005.

4.2. Informacion y datos obtenidos del estudio

A continuacién se presentan los resultados del informe preparado sobre medios de
financiacion utilizados por las Pymes espafiolas. Para un mejor seguimiento, los datos

obtenidos se han clasificado en tres apartados:
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- Datos generales relativos a las empresas.
- Datos relativos a las formas de financiacion generales.
- Datos relativos a su utilizacion de las formas de financiacion especificas para

Pymes.

4.2.1. Datos generales relativos a las empresas

Respondieron un total de 203 pequenas y medianas empresas situadas en Madrid,
Barcelona, Bilbao, Sevilla y Valencia, de acuerdo con la siguiente distribucion

geografica.

Como se puede observar en Cuadro siguiente, la mayoria de las empresas
entrevistadas, un 31% estan ubicadas en Madrid con un 28% en Barcelona, un 9% en
Bilbao, un 20% en Valencia y cerca de un 12% en Sevilla, por lo que se analizan cinco

zonas geograficas de gran importancia industrial y comercial.

Distribucion geografica de las empresas

(Numero de empresas y porcentaje sobre el total de empresas entrevistadas)

TOTAL % sobre total
Madrid 63 31%
Barcelona 57 28%
Bilbao 19 9%
Valencia 40 20%
Sevilla 24 12%
TOTAL 203 100%

Fuente: Encuesta EOI, Financiacion de Pymes espaiiolas, 2005.

La clasificacion de las empresas por su fase de desarrollo que se estudia en el grafico
siguiente, las clasifica entre fase inicial, de expansion o de madurez. Este desglose se
realizo a partir de la opinion del entrevistado al respecto de en qué fase se encuentra la

empresa, por lo que no hay un parametro definido que marque qué se entiende por cada
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uno de los estadios de esta clasificacion. Como se puede observar, en fase inicial hay
11 empresas (5,4%), en fase de expansion 68 (33,5%) y en fase de madurez 120
(59,1%), con 4 que No sabe/No contesta (2%).

En relacion con la fase de madurez y la ubicacion geografica, se observa que un 75,4 %
de las empresas de Barcelona estaban en fase de madurez, frente a un 54% en Madrid,
un 54,2% en Sevilla, un 55% en Valencia y un 42,1% en Bilbao. Por tanto, en todas las
ciudades la mayoria de las empresas entrevistadas se encontraban en fase de madurez

excepto en Bilbao en que baja al 42,1%.

Distribucion por fase de desarrollo

(Porcentaje sobre el total de empresas entrevistadas)

5,5%

34,2%

60,3%

OFase Inicial @ Fase Expansion OFase Madurez

Fuente: Encuesta EOI, Financiacion de Pymes espariolas, 2005.

En una siguiente clasificacion, se ha atendido a la antigiiedad de las empresas
entrevistadas. En base a este criterio, observaremos que la practica mayoria se
corresponde con empresas que han estado operativas en el mercado durante mas de 10
afios (78,3%). En concreto, el numero de empresas con mas de 5 afios en los mercados
representa un 92,6% del total de la muestra. Entre 3 y 5 afios hay un 3,4% de empresas,

entre 1 y 3 afios un 3% y un 1% inferior a un afo.



Formas de financiacion de los emprendedores espariioles: efecto en su crecimiento y empleo 71

Distribucion de las empresas entrevistadas por antigiiedad

(Porcentaje sobre el total de empresas entrevistadas)

@Inferior a 1 afioMEntre 1y 3 afiosOEntre 3 y 5 afiosOEntre 5y 10 afios @ Mas de 10 aﬁo%

Fuente: Encuesta EOI, Financiacion de Pymes espariolas, 2005.

Igualmente se clasifico a las empresas por los sectores de actividad a los que

pertenecian.

Como se desprende de la Figura siguiente, las empresas entrevistadas, en su conjunto,
pertenecen principalmente a los siguientes sectores de actividad: Alimentacion
(15,3%), textil (10,3%), quimica (11,3%), cauchos y plasticos (10,8%), fabricacion de
muebles (11,8%), fabricacion de maquinaria (8,4%), actividades informaticas (10,8%)
y otros servicios (10,8%). Entre los sectores menos representados se encuentran

confeccion (4%), fabricacion informatica (3%) e 1+D (3%).

Se observa en la muestra una distribucion territorial por sectores o especializacion

territorial.

Cruzando de nuevo por ambito territorial se observa que Barcelona muestra un 29,8%

de empresas de alimentacion (que son a su vez casi el 55% del total de las entrevistadas
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dedicadas a dicho sector), un 22,8% de textil (un 62% del total de las entrevistadas
dedicadas a este sector) y un 24,6% de quimica, como sectores mas representados en la

muestra.

En Madrid, la distribucion por sectores es mucho mas dispersa destacando un 23,8% en
actividades informaticas, un 17,5% en otros servicios, un 12,7% en fabricacion de

maquinaria y un 11,1% en cauchos y plasticos.

En Sevilla destacan los sectores de fabricacion de muebles con un 25% de las empresas
de dicha ciudad, alimentacién con un 16,7% y otros servicios con un 12,5%. Es de
sefialar que el 33,3% de las empresas de fabricacion informatica del total de la muestra

se ubican en Sevilla, en la que suponen solo un 8,3% de la muestra de dicha ciudad.

En Valencia, la fabricacion de muebles es la actividad mas destacada con un 30% de
las empresas de la muestra de dicha ciudad en ese sector. También tienen peso el sector
textil que supone un 15% de las empresas de dicho sector y la alimentacion y cauchos

y plasticos ambas con un 10% cada una.

En Bilbao destacan sobre todo otros servicios con un 36,8% de la muestra de dicha
ciudad, junto con cauchos y plasticos que supone un 21,1% y fabricacion de

maquinaria y actividades informaticas que suponen un 10,5% cada una.
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Distribucion de las empresas por sector de actividad

(Porcentaje sobre el total de empresas entrevistadas)

10,8%

10,3%

4,4%

11,3%

3,0% 10,8%
O Alimentacion B Textil O Confeccion OQuimica
B Cauchos y plasticos OFabricacion informatica B Fabricacion maquinaria O Fabricacion muebles
B Actividades informaticas EI+D O Otros servicios

Fuente: Encuesta EOI, Financiacion de Pymes espariolas, 2005.

A continuacion, la figura siguiente muestra el cargo de la persona entrevistada con el
objeto de dar una mayor validez a las respuestas obtenidas. Es importante sehalar que
la practica mayoria de las personas entrevistadas tienen cargos directivos o son
gerentes dentro de sus organizaciones, lo que sin lugar a dudas dota a la encuesta de

una mayor relevancia.
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Distribucion del total de las empresas segun el cargo de la persona entrevistada

(Porcentaje sobre el total de empresas entrevistadas)

32%

@ Gerente/Dtor General W Dtor. Administracion [ Dtor. Financiero [0 Administrativo lOtros Directores [ Otros

Fuente: Encuesta EOI, Financiacion de Pymes espaiiolas, 2005.

En la siguiente tabla se analiza el perfil de las empresas entrevistadas en lo relativo a
sus niveles de empleo. Se ha realizado una estratificacion de las mismas en funcion del
numero de empleados y se ha estudiado en qué estrato se ubicaba cada una de ellas en
el curso de tres anos consecutivos. Como se puede observar, la mayoria de las
empresas, en los tres afios, se ubican en el tramo entre 10 y 25 empleados, que en 2004
representan un 53% del total de las empresas entrevistadas. Este dato aporta mas
informacion acerca del segmento de empresas al que se ha dirigido el estudio realizado.
No parece muy representativo el andlisis de la evolucion del empleo por tramos en los
tres afos ya que el porcentaje de empresas que no aportan sus cifras es creciente cuanto
mas alejado en el tiempo, ascendiendo a un 26% de las empresas que no aportan el dato

en 2002 y un 12% de 2003, frente a solo un 1% que no aporta el dato en 2004.

A nivel territorial, al cierre de 2004, solo Madrid con 1 y Barcelona con 2 mostraban

empresas con mas de 100 empleados.



Formas de financiacion de los emprendedores espariioles: efecto en su crecimiento y empleo 75

En Barcelona, la mayor concentracion de empresas de aquella ciudad se concentra en

los bloques entre 26 y 50 empleados (un 36,4% de las empresas) y entre 10 y 25
empleados (un 32,7%).

En Madrid, se produce el mismo efecto con una importante concentracion en los
tramos intermedios con un 49,2% de las empresas entrevistadas en el tramo entre 10 a

25 empleados y un 34,9% en el tramo entre 26 a 50 empleados.

En Valencia hay una gran concentracion en el tramo entre 10 a 25 empleados, con un

76,9% de las empresas, al igual que en Bilbao donde alcanza el 84,2%.

Sevilla también tiene un 54,2% de empresas en el tramo entre 10 y 25 empleados, pero

luego mantiene un porcentaje igual en los tramos inmediatamente inferior y superior,

ambos con un 20,8%.

Numero total y media de empleados de las empresas entrevistadas

(Numero, porcentaje sobre el total y media de niuimero de empleados)

% % %
N° empleados 2004 2004 2003 2003 2002 2002
Menos de 10 15 7% 9 4% 9 4%
De 10a25 108 53% 94 46% 74 36%
De 26 a 50 53 26% 56 28% 53 26%
De 51 a 100 21 10% 17 8% 14 7%
Mas de 100 3 1% 2 1% 1 0%
NS/NC 3 1% 25 12% 52 26%
N °© EMPRESAS 203 100% 203 100% 203 100%
MEDIA 32,49 33,22 29,42

Fuente: Encuesta EOI, Financiacion de Pymes espaiiolas, 2005.

De nuevo con la intencioén de definir de forma mas completa el segmento de empresas
que han sido entrevistadas, se ha analizado el volumen de ventas de las mismas,

estratificando en 7 grupos, para 3 afios consecutivos. Los resultados obtenidos de este
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analisis no parecen ser concluyentes, sobre todo por el altisimo porcentaje de empresas
que no aportan la informacion, y que alcanza a un 48% de las mismas en 2002. Para
aquellas que si aportan la informacion, se observa una distribucion bastante homogénea

entre los distintos tramos.

Pero esta homogeneidad a nivel global de la muestra no es asi a nivel geografico. Casi
el 67% de las empresas que en 2004 facturaban mas de 20 millones de euros se
encontraban en Barcelona (6 empresas en total). En el tramo de empresas que facturan
entre 6,4 y 20 millones de euros, el 50% se encuentran en Barcelona y un 22,7% en
Madrid. Esta ultima ciudad tiene su mayor representacion entre las empresas del tramo

entre 4 y 6,4 millones de euros.

Por ciudades, Valencia es la que muestra el mayor peso proporcional de empresas de
menor volumen de facturacion, menos de 700.000 euros, que suponen el 47,6% de
todas las empresas entrevistadas en dicha poblacion. Sevilla concentra casi un 62% de

empresas en los dos tramos menores, es decir por debajo de 2,25 millones de euros.

Volumen de ventas de las empresas entrevistadas por estratos

(Numero, porcentaje sobre el total y media de facturacion)

2004 % 2004 2003 %2003 2002 %2002
<700.000 euros 25 12% 26 13% 26 13%
1251;8 3%%23:0-‘2 23 11% 23 11% 18 9%
f%tég %‘023 gﬁgl y 24 12% 23 11% 18 9%
g‘f;f) ?)ﬁﬁﬂ;ﬁ?,i y 2 11% 20 10% 21 10%
ggtég 06 '040000 fuori)sy 2 11% 19 9% 17 8%
Mas 20.000.000 euros 9 4% 1 5% 6 3%
NS/NC 78 38% 31 40% 97 48%
N ° EMPRESAS 203 100% 203 100% 203 100%
MEDIA 12.340.718 28.103.702 9.151.230

Fuente: Encuesta EOI, Financiacion de Pymes espariolas, 2005.
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4.2.2. Datos relativos a las formas de financiacion generales

En la encuesta se preguntd6 a las empresas entrevistadas sobre las formas de
financiaciéon que suelen utilizar en su actividad, asi como una serie de preguntas

destinadas a conocer algunas caracteristicas de dicha financiacion.

La primera pregunta que se hacia a los entrevistados era que ordenaran por importancia
relativa las fuentes de financiacion utilizadas, indicando hasta tres fuentes de

financiacion, en funcidn de su volumen o importancia dentro de la empresa.

A continuacion se les pidid que indicaran aspectos como la procedencia geografica de
dichas fuentes, el caracter publico o privado de los fondos recibidos, el destino de
dichos fondos y como complemento se les solicitd indicaran si reciben algtn tipo de

asesoramiento en su actividad y en qué materias lo ha recibido.

La siguiente figura muestra la fuente de financiacion principal para las empresas

entrevistadas.

Como se puede observar, la principal fuente de financiacion utilizada por las empresas
encuestadas son los recursos propios. El capital y las reservas, como fuente principal de
financiacion, son utilizadas por casi un 40% del total de la muestra, le siguen la linea

de crédito bancaria (16,7%) y la linea de descuento comercial (17,7%).

Llama la atencion que otras fuentes de financiacion como el capital riesgo apenas si

representan un 1% del total de la muestra.
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Primera fuente de financiacion utilizada por las empresas

(Porcentaje por cada fuente sobre el total de empresas)

39,4%

16,7%

1,0%
3,4%

69% 1,0% 507

O Recursos propios (Capital y Reservas) W Leasing O Factoring

O préstamos a mas de un afio W Préstamos a menos de un afio @ Préstamos de socios a cualquier plazo
B [inca de crédito bancaria O Linea de descuento comercial (letras cambio) M Subvenciones (de cualquier tipo)

B Confirming O Aportacion de Entidad de Capital Riesgo O Otras

B Ninguna

Fuente: Encuesta EOI, Financiacion de Pymes espaiiolas, 2005.

En la entrevista realizada, se procedio a preguntar a las empresas cual era la segunda
fuente de financiacion utilizada, a nivel de volumen o importancia, para financiar sus

actividades.

Como se desprende de la figura siguiente, las empresas optan como segunda fuente de
financiacion por el leasing (14,1%) o los préstamos a mas de un afio (14,1%), siendo
igualmente importantes los recursos propios (14,6%), la linea de crédito bancaria
(14,1%) y la linea de descuento comercial (11,6%). Es decir, hay una distribucion

mucho mas homogénea.
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Segunda fuente de financiacion utilizada por las empresas

(Porcentaje por cada fuente sobre el total de empresas)

17,2%

3,0%
0,0%
1,0% 14,1%
1,5%
1,5%
14,1%
4,5% 2%

O Recursos propios (Capital y Reservas) B Leasing O Factoring
O Préstamos a mas de un afio M Préstamos a menos de un afio O Préstamos de socios a cualquier plazo
B Linea de crédito bancaria O Linea de descuento comercial (letras cambio) B Subvenciones (de cualquier tipo)
m Confirming O Aportacion de Entidad de Capital Riesgo O Otras
m Ninguna

Fuente: Encuesta EOI, Financiacion de Pymes espariolas, 2005.

Algo similar ocurre cuando se pregunta por la tercera fuente de financiacion utilizada.
Sin embargo, como muestra la figura siguiente, el confirming acapara un 3% del total
de la muestra al tiempo que aumenta el porcentaje de empresas que no citan otra fuente

de financiacion tras las dos anteriores, con un porcentaje que alcanza aproximadamente

el 33%.
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Tercera fuente de financiacion utilizada por las empresas

(Porcentaje por cada fuente sobre el total de empresas)

12,8%

7,3%

2,4%

12,8%

3,0%

0,6% 4,3%

7,9%

3,0% — 1.2% 9,19
O Recursos propios (Capital y Reservas) M Leasing OFactoring
O Préstamos a més de un afio M Préstamos a menos de un afio O Préstamos de socios a cualquier plazo
B Linea de crédito bancaria OLinea de descuento comercial (letras cambio) M Subvenciones (de cualquier tipo)
H Confirming O Aportacion de Entidad de Capital Riesgo ONinguna
B Otras

Fuente: Encuesta EOI, Financiacion de Pymes espaiiolas, 2005.

Si hacemos el mismo ejercicio segun la fase en la que se encuentran las empresas (fase
inicial, expansion y madurez) se obtiene una distribucion de uso de fuentes de

financiacion.

Podemos decir que se observan algunos resultados interesantes. Las empresas en fase
inicial no parecen conocer formas de financiacion como el factoring, el confirming ni
las subvenciones ni las aportaciones de entidades de capital riesgo. De hecho las
subvenciones parecen tener poco peso en la financiacion de las empresas. Solo 6
empresas reciben recursos via capital riesgo, entre sus tres fuentes principales de
financiacion, y en ese caso, son la principal fuente de financiacion en dos empresas en

fase de expansion y tan solo la tercera en una empresa en madurez.
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Fuentes de financiacion principales utilizadas segun la fase
en la que se encuentra la empresa

(nuumero de empresas por fuente de financiacion y porcentaje sobre el total)

FUENTES DE - . Importancia
FINANCIACION Inicial Expansion Madurez NS/NC TOTAL Relativa
Recursos propios (Capital y Reservas) 12 Fuente 4 24 51 1 80 39,4%
22 Fuente 2 5 21 1 29 14,6%
32 Fuente 8 12 1 21 12,8%
Leasing 12 Fuente 0 7 11 0 18 8,9%
22 Fuente 2 8 18 0 28 14,1%
3? Fuente 1 4 7 0 12 7,3%
Factoring 12 Fuente 0 1 1 0 2 1,0%
22 Fuente 0 1 2 0 3 1,5%
3? Fuente 0 2 2 0 4 2,4%
Préstamos a mas de un afio 12 Fuente 3 3 8 0 14 6,9%
22 Fuente 2 13 13 0 28 14,1%
3?2 Fuente 0 5 15 1 21 12,8%
Préstamos a menos de un afio 12 Fuente 0 1 6 0 7 3,4%
22 Fuente 0 3 2 0 5 2,5%
32 Fuente 0 3 4 0 7 4,3%
Préstamos de socios a cualquier plazo 12 Fuente 1 0 1 0 2 1,0%
22 Fuente 2 2 5 0 9 4,5%
3? Fuente 0 1 3 0 4 2,4%
Linea de crédito bancaria 12 Fuente 1 11 20 2 34 16,7%
2?2 Fuente 2 10 15 1 28 14,1%
3? Fuente 2 3 8 0 13 7,9%
Linea de descuento comercial (letras cambio) 12 Fuente 2 15 19 0 36 17,7%
22 Fuente 0 8 14 1 23 11,6%
3?2 Fuente 2 9 4 0 15 9,1%
Subvenciones (de cualquier tipo) 12 Fuente 0 0 0 1 1 0,5%
22 Fuente 0 0 3 0 3 1,5%
3?2 Fuente 0 1 1 0 2 1,2%
Confirming 12 Fuente 0 0 0 0 0 0,0%
22 Fuente 0 2 0 0 2 1,0%
3?2 Fuente 0 1 4 0 5 3,0%
Aportacion de Entidad de Capital Riesgo 12 Fuente 0 2 0 0 2 1,0%
22 Fuente 0 0 0 0 0 0,0%
32 Fuente 0 0 1 0 1 0,6%
Otras 12 Fuente 0 1 1 0 2 1,0%
2?2 Fuente 0 1 5 0 6 3,0%
3? Fuente 0 0 5 0 5 3,0%
Ninguna 12 Fuente 0 3 2 0 5 2,5%
22 Fuente 1 12 20 1 34 17,2%
3? Fuente 5 16 32 1 54 32,9%

Fuente: Encuesta EOI, Financiacion de Pymes espaiiolas, 2005.

Resulta curioso que un niimero importante de empresas 11 en fase de madurez y 7 en
fase de expansion indiquen que el leasing es su principal forma de financiacion.

También parece una opcion usual como segunda forma de financiacion.

Para las empresas en fase inicial parece que los préstamos de socios tienen una importancia
relativa muy superior a las categorias de empresas mas consolidadas, lo cual parece hasta
cierto punto razonable en empresas que estan iniciando su actividad y en la que las

dificultades de localizar financiacion mas formal puede llevar a préstamos de este tipo.
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En cuanto a la distribucion de las distintas fuentes de financiacion entre sectores
productivos, se observa una distribucion bastante homogénea, como aparece en el

cuadro siguiente.

Fuentes de financiacion principales utilizadas segun el sector en que
trabaja la empresa

(nuumero de empresas por fuente de financiacion y porcentaje sobre el total)

w
< :E g £ « =, 5 S 2 2 s, £ E E 'g =
2 S = 5 S 28 SE S8 S8 TBE S = s 2
28 L] s 8 3 S8 € 2= 3 S a £ < EE-]
£8 = 5 & E $% 2E 2% 28 TE F g [ £ 8
= == ) A =] S = - (@) ST
gz E F E &5 Fa S5& 2§ S8 Z& g £ Sz
oS Z &} S =L =E = < = g £
Recursos propios | 1* Fuente 12 7 3 8 9 4 6 5 17 2 7 80 39,4%
(Capital y 2* Fuente 7 1 3 5 1 0 0 6 3 0 3 29 14,6%
Reservas) 3* Fuente 6 3 0 2 3 0 2 2 0 0 3 21 12,8%
1* Fuente 4 1 0 1 2 0 1 9 0 0 0 18 8,9%
Leasing 2" Fuente 1 3 2 6 4 0 4 2 2 0 4 28 14,1%
3* Fuente 3 1 1 0 0 1 0 2 2 0 2 12 7.3%
1* Fuente 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 1,0%
Factoring 2" Fuente 0 0 0 0 0 1 0 0 1 0 1 3 1,5%
3* Fuente 0 0 1 1 0 0 0 1 1 0 0 4 2,4%
Préstamos a mas 1:“‘ Fuente 1 3 0 3 3 0 1 1 1 0 1 14 6,9%
de un afio 2% Fuente 7 3 0 2 2 0 1 5 4 2 2 28 14,1%
3* Fuente 6 1 2 4 1 1 1 2 0 1 2 21 12,8%
Préstamos a lf‘ Fuente 2 1 0 1 1 0 0 0 1 0 1 7 3,4%
menos de un afio 2* Fuente 1 0 0 1 1 0 0 0 1 0 1 5 2,5%
3* Fuente 1 2 0 1 1 0 0 1 0 1 0 7 4,3%
Préstamos de 1* Fuente 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1 0 2 1,0%
socios a 2% Fuente 2 0 1 1 1 2 0 0 1 0 1 9 4,5%
cualquier plazo 3* Fuente 1 0 0 0 0 0 1 1 1 0 0 4 2,4%
Linea de crédito 1% Fuente 8 3 3 2 1 1 6 3 2 1 4 34 16,7%
bancaria 2% Fuente 7 6 0 4 2 0 3 1 1 2 2 28 14,1%
3* Fuente 2 1 1 1 0 1 1 4 2 0 0 13 7,9%
Linea de 1* Fuente 2 5 3 8 6 1 0 6 0 1 4 36 17,7%
descuento 2% Fuente 3 5 1 0 4 0 1 5 3 0 1 23 11,6%
comercial (letras {3, ;o0 | 2 1 0 1 2 0 2 1 2 2 2 15 9,1%
cambio)
SHleEHE (G 1% Fuente 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1 0,5%
el ) 2* Fuente 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1 3 1,5%
3® Fuente 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 1,2%
1* Fuente 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0%
Confirming 2* Fuente 0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 2 1,0%
3* Fuente 0 2 0 1 1 0 0 1 0 0 0 5 3,0%
A . 1% Fuente 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 2 1,0%
ER'i‘et;g:d Capital | ipyente [0 o o Jo o Jo fo Jo fo o o ol 0.0%
3% Fuente 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1 0,6%
1* Fuente 0 0 0 0 0 0 1 0 1 0 0 2 1,0%
Otras 2* Fuente 0 1 1 0 1 0 3 0 0 0 0 6 3,0%
3* Fuente 0 0 0 2 0 0 0 2 1 0 0 5 3,0%
1* Fuente 1 0 0 0 0 0 1 0 0 0 3 5 2,5%
Ninguna 2* Fuente 1 2 1 4 6 2 3 4 6 2 3 34 17,2%
3* Fuente 7 7 3 5 8 1 6 3 7 0 7 54 32,9%
1? Fuente 31 21 9 23 22 6 17 24 22 6 22 203 | 100,0%
TOTAL 2* Fuente 30 21 9 23 22 6 16 24 22 6 19 198 | 100,0%
3* Fuente 29 19 8 19 16 4 13 20 16 4 16 164 | 100,0%

Fuente: Encuesta EOI, Financiacion de Pymes espariolas,2005.
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A continuacidn, en la figura siguiente se presenta la procedencia geografica de las

distintas fuentes de financiacion. En concreto, como se puede observar el origen de los

fondos es eminentemente local, esto es, procede de la localidad en la que se desarrolla

la actividad o la Comunidad Auténoma a la que pertenece la empresa. En cualquiera de

ellas, la principal fuente de financiacion utilizada son los recursos propios, seguidos de

los préstamos de socios a cualquier plazo, las lineas de crédito bancarias y finalmente

las lineas de descuento.

Procedencia geogrifica de las distintas fuentes de financiacion

(porcentaje sobre el total de fuentes de financiacion)

50 7

45 1

40 1

357

30 1

25

20 1

15 1

B Recursos propios (Capital y Reservas)

B[ casing

OFactoring

OPréstamos a més de un afio

B Préstamos a menos de un afio

O Préstamos de socios a cualquier plazo

B Linea de crédito bancaria

OLinea de descuento comercial (letras cambio)
B Subvenciones (de cualquier tipo)

H Confirming

O Aportacion de Entidad de Capital Riesgo
OOtras

H Ninguna

o
Localidad en la que Misma Comunidad Nacional Internacional
desarrolla su Autonoma
actividad

Procedencia Geografica

Fuente: Encuesta EOI, Financiacion de Pymes espaiiolas,2005.

En cuanto a la procedencia de las fuentes de financiacion (sector privado vs. sector

publico), las figuras siguientes, muestran que las contribuciones principales se obtienen

del sector privado.
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60 1

40

10 1

Procedencia de las fuentes de financiacion

(sector privado) (porcentaje sobre el total de fuentes de financiacion)

o

1* Fuente

2% Fuente
Ao

3% Fuente

Fuente: Encuesta EOI, Financiacion de Pymes espariolas, 2005.

O Recursos propios (Capital y Reservas)

B easing

OFactoring

OPréstamos a mas de un afio

B Préstamos a menos de un afio

O Préstamos de socios a cualquier plazo

B Linea de crédito bancaria

OLinea de descuento comercial (letras cambio)
B Subvenciones (de cualquier tipo)

B Confirming

O Aportacion de Entidad de Capital Riesgo
OOtras

B Ninguna

Procedencia de las fuentes de financiacion

(sector publico) (porcentaje sobre el total de fuentes de financiacion)

1?* Fuente

O Recursos propios (Capital y Reservas)

B Leasing

OFactoring

OPréstamos a mas de un afio

B Préstamos a menos de un afio

O Préstamos de socios a cualquier plazo

B Linea de crédito bancaria

OLinea de descuento comercial (letras cambio)
M Subvenciones (de cualquier tipo)

H Confirming

O Aportacion de Entidad de Capital Riesgo
OOtras

B Ninguna

2% Fuente

Aio

3* Fuente

Fuente: Encuesta EOI, Financiacion de Pymes espariolas, 2005.
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En cuanto al destino principal de las inversiones, la figura siguiente muestra que las
mismas van dirigidas principalmente a la compra de aprovisionamientos (31%) y a la
adquisicion de vehiculos y equipos (35,5%). No obstante, llama la atencion el hecho de
que la inversion en nuevas tecnologias acapara un porcentaje significativo del total de
la muestra (13,8%), dicho porcentaje se hace incluso mas importante a medida que se
van satisfaciendo necesidad de locales, vehiculos, materias primas, etc. (ver dos figuras
siguientes), exactamente lo mismo ocurre con la inversion en creacion de empleo que
pasa de representar el 3% del primer destino de la inversion a representar mas del 20%

en el tercer destino de la inversion.

Destino de la inversion

(Primer destino, en porcentaje sobre el total de empresas)

5,4% 3,0%
47

35,5%

31,0%

13,8%
8,4%

O Compra de vehiculos y equipos B Desarrollo de nuevas tecnologias O Compra de locales y fabrica OCompra de aprovisionamiento
M Creacion de empleo O Otros ENS/NC

Fuente: Encuesta EOI, Financiacion de Pymes espaiiolas, 2005.



Formas de financiacion de los emprendedores espariioles: efecto en su crecimiento y empleo 86

Destino de la inversion

(Segundo destino, en porcentaje sobre el total de empresas)

28%71 — 0,0%

6,9%

20,8%

O Compra de vehiculos y equipos B Desarrollo de nuevas tecnologias O Compra de locales y fabrica OCompra de aprovisionamiento
M Creacion de empleo O 0tros ENS/NC

Fuente: Encuesta EOI, Financiacion de Pymes espaiiolas, 2005.

Destino de la inversion

(Tercer destino, en porcentaje sobre el total de empresas)

— 0,0%
5,9% 2,9%

20,6%

23,5%

20,6%

26,5%

O Compra de vehiculos y equipos B Desarrollo de nuevas tecnologias O Compra de locales y fabrica OCompra de aprovisionamiento
M Creacion de empleo O Otros ENS/NC

Fuente: Encuesta EOI, Financiacion de Pymes espariolas, 2005.
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Las empresas consultadas, en general, han recibido escaso asesoramiento, como se
muestra a continuacion en la siguiente tabla. El asesoramiento recibido ha venido
principalmente de la Administracion del Estado, de la Administraciéon Autonémica o

de la Administracioén Local.

Fuente de financiacion o asesoramiento

(Numero de empresas y porcentaje sobre el total)

ORIGEN ASESORAMIENTO TOTAL Importancia Relativa
Admoén. del Estado 6 3,0%
- Admon. Autonémica 16 7,9%
Admon. Local 6 3,0%
Otros 8 3,9%
Admon. del Estado 192 94,6%
Admoén. Autonémica 182 89,7%
No Admon. Local 193 95,1%
Otros 183 90,1%
Admoén. del Estado 5 2.5%
Admon. Autonémica 5 2,5%
NS/NC
Admon. Local 4 2,0%
Otros 12 5,9%
Admon. del Estado 203 100,0%
TOTAL Admoén. Autondmica 203 100,0%
Admon. Local 203 100,0%
Otros 203 100,0%

Fuente: Encuesta EOI, Financiacion de Pymes espariolas, 2005.

A la pregunta del area en el que habian recibido asistencia técnica o asesoramiento, las
empresas respondieron fundamentalmente lo siguiente: (i) Ventas, (ii) Marketing, (iii)

Finanzas, (iv) Contabilidad, (v) Produccion y finalmente (vi) I+D.
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Area funcional en la que han recibido asesoramiento

(Numero de empresas, en porcentaje sobre el total de empresas)

6,8%

11,9%

10,2%
11,9%

8,5% 15,3%

15,3%

OVentas BMarketing OFinanzas O Contabilidad BProduccion HLogistica BI+D ORecursos Humanos M Otras

Fuente: Encuesta EOI, Financiacion de Pymes espariolas, 2005.

4.2.3. Datos relativos a su utilizacion de las formas de financiacion especificas para

Pymes

A continuacidn analizamos hasta qué punto son relevantes las formas de financiacion y
de apoyo a la financiacién que se han desarrollado en nuestro sistema financiero para
potenciar de forma especial a las Pymes y que son, por un lado la actividad de las
sociedades de garantia reciproca y, por el otro, Capital riesgo e inversores angeles,
enfocados muy directamente a emprendedores y Pymes. Sin embargo, los resultados
obtenidos a partir del estudio reflejan que estas formas no han calado todavia

hondamente en el tejido empresarial espafiol y su repercusion es escasa.
e Sociedades de garantia reciproca
En este trabajo, se ha definido el papel de las sociedades de garantia reciproca como

elemento para apoyar la financiacion de Pymes. La siguiente tabla muestra si las

empresas consultadas son miembro de alguna Sociedad de Garantia Reciproca
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(S.G.R.). Como se desprende de dicha tabla Unicamente un 6,4% son miembro de

alguna S.G.R., lo cual es un porcentaje muy bajo.

Pertenencia y participacion en sociedades de garantia reciproca

(Porcentaje sobre total empresas entrevistadas)

Importancia Relativa

Es miembro pero no solicit6 aval 1,0%
Es miembro y solicito aval 5,4%
No es miembro de ninguna S.G.R. 91,1%
NS/NC 2,5%

Fuente: Encuesta EOI, Financiacion de Pymes espariolas, 2005.

Son en total 2 empresas las que son miembro pero no han solicitado aval, y se sitlian
una en Barcelona y otra en Valencia. Un total de 11 empresas son miembro de una
Sociedad de Garantia Reciproca y han solicitado aval. Geograficamente estas 11
empresas se situan 5 en Bilbao, 2 en Valencia y Sevilla y 1 en Madrid y Barcelona. Un

total de 185 empresas ni son miembros ni han solicitado aval y 5 no respondieron.

En cuanto a los sectores en los que desarrollan su actividad estas empresas, el desglose
es como sigue. Las 2 empresas que son miembro y no han solicitado aval pertenecen

una a alimentacion y una a textil.

Las 11 empresas que si solicitaron aval pertenecen a los siguientes sectores 2 a
alimentacion, 3 a textil, 1 a cauchos y plasticos, 1 a fabricacion de maquinaria, 2 a

actividades informaticas y 2 a otros servicios.

En lo relativo al numero de empleados de las empresas que han solicitado este tipo de
garantia, las 2 entidades que no solicitaron aval pertenecen una a la categoria de menos

de 10 empleados y la otra a las de entre 26 y 50 empleados.
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Las 11 empresas que si solicitaron aval corresponden mayoritariamente al tramo entre
10 y 25 empleados (6 empresas), con 1 empresa en el tramo de menos de 10 y 1 en el
tramo de 51 a 100 empleados, luego se confirma una tendencia hacia empresas de

menor nimero de empleados.

Respecto al volumen de facturacion de las empresas que utilizan los servicios de las
S.G.R., encontramos que las dos empresas que no han solicitado aval se sitllan una en
el tramo de menor facturacion (menos de 700.000 euros) y la otra entre 4 y 6,4

millones de euros.

Las 11 empresas que si solicitaron aval se sitlian sin embargo muy dispersas por todo el

arco de tramos a nivel de facturacion, aunque disponemos solo de datos de 5 de ellas.

La antigiiedad de las empresas que no solicitaron aval es en uno de los casos entre 5y

10 afios y en el otro superior a 10 afios.

De las 11 que si solicitaron aval en 2 casos esta entre 3 y 5 afios, en 1 caso entre 5y 10

afnos y en 8 casos superior a 10 afios.

Ninguna de las 13 empresas que pertenecen a una S.G.R. se considera en fase inicial,

mientras que 5 se consideran en expansion, 7 en fase de madurez y 1 no responde.

e Inversores externos: capital riesgo e inversores angeles

Llama la atencion el hecho de que del total de la muestra (203 empresas), inicamente
10 empresas, esto es, apenas un 5%, han recibido financiacién procedente de inversores
externos a la misma (amigo, familiar, entidad de capital riesgo, etc.) en los ultimos tres

anos.

Los sectores en los que se ha producido este hecho son bastante variados, no se

concentran en ninguno especifico. Asi, estas 10 empresas pertenecen 2 al sector de
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alimentacion, 2 a textil y confeccion, 1 a quimica, 1 a fabricacién de maquinaria, 2 a

actividades informaticas y 2 a otros servicios.

Por otro lado, estas 10 empresas se distribuyen geograficamente de la siguiente
manera: Barcelona (3), Madrid (4), Sevilla (1) y Bilbao (2), lo que muestra una
importante dispersion. De estas empresas, 6 tenian una antigiiedad superior a 10 afios,
2 se encontraban entre 3 y 5 afios y 2 entre 5 y 10 afios. Llama la atencion el hecho de
que no hay inversores en empresas de menos de 3 afos, es decir, en los dos tramos

iniciales.

Del total de 10 empresas que recibieron financiacion externa, 7 solo la recibieron de un
inversor (2 de Barcelona, 3 de Madrid y 2 de Bilbao), 1 de dos inversores (Barcelona),
1 de 4 inversores (Madrid) y 1 empresa recibi6 financiacion de 5 inversores distintos
en Sevilla. Todas las que recibieron financiaciéon de mas de un inversor tienen una

antigliedad superior a 10 afios.

Del total de empresas que recibieron financiacion externa, 1 tenia menos de 10
empleados, 6 estaban entre 10 y 25 empleados, 2 entre 26 a 50 empleados y 1 tenia mas
de 50 empleados. En lo relativo a los tramos de facturacion, 1 empresa se sitlia en el
tramo entre 700.000 y 2,25 millones de euros; 3 empresas en el tramo entre 2,25 y 4
millones de euros y 1 en el tramo entre 4 y 6,4 millones de euros. Ninguna empresa de
las que recibieron financiacion externa se sitia en los tramos por debajo de 700.000

euros o por encima de 6,4 millones.

A continuacion, se presenta la relacion de estas empresas con los distintos inversores.
En concreto, la relacion de los inversores (tanto el primer inversor como sucesivos) con
las empresas resulta ser principalmente familiar. En el caso del primer inversor, un
30% es familiar directo de los gerentes o propietarios de la empresa financiada. En un
50% de los casos (5 empresas) el inversor es una entidad de capital riesgo y solo un

10% es un inversor no conocido previamente, con un 10% que no contesta.
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Los familiares directos o parientes lejanos son también los que ofrecen fondos en caso
de un segundo inversor en una empresa y los amigos en el caso de un tercer inversor,

aunque este solo afecta a una empresa.

La forma en la que las empresas han llegado a establecer estas relaciones con los
inversores ha sido fundamentalmente a través de contactos familiares o personales (ver

figura a continuacion).
Forma en que se produjo la conexion de la empresa financiada

con el inversor externo

(En porcentaje sobre el numero de empresas)

33,3%

55,6%

11,1%

O Contacto familiar o personal B Presentacion de conocidos comunes 0O Otros

Fuente: Encuesta EOI, Financiacion de Pymes espariolas, 2005.

Una vez establecido el contacto con el inversor, estudiamos como se materializa la
aportacion de recursos por parte de estos inversores, que ha sido fundamentalmente a

través de fondos de capital (81,8%) y préstamos (9,1%).
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Forma de aportacion de recursos a la empresa financiada por el inversor externo

(En porcentaje sobre el numero de empresas)

9,1%

9,1%

‘.Capital B Préstamo O Otros ‘

Fuente: Encuesta EOI, Financiacion de Pymes espariolas, 2005.

En general el tiempo de permanencia de los inversores en las empresas es superior a 7

afios (54,5%), un 18,2% esta entre 3 y 5 afios y el 27,3% decide salir antes de los tres

afios de permanencia, como se puede comprobar en el grafico siguiente.

Tiempo de permanencia en la empresa financiada por el inversor externo

(En porcentaje del total de empresas)

54,5%

Fuente: Encuesta EOI, Financiacion de Pymes espariolas, 2005.

OEntre 1 y 3 afios
B Entre 3 y 5 afios
O Mis de 7 afios
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5. RESUMEN DEL ESTUDIO Y CONCLUSIONES

Tras el analisis de las respuestas al cuestionario planteado, teniendo en cuenta que se
recibieron 203 respuestas de empresas caracterizadas por estar, en su mayoria, en fase
de madurez y pertenecer a un amplio abanico de sectores de actividad, en las 5
principales areas econdmicas espafiolas, las conclusiones mas significativas que se

pueden extraer del presente trabajo son las siguientes:

- La principal fuente de financiacion utilizada por las empresas son los recursos
propios, seguidos del leasing, el descuento comercial y la linea de crédito bancaria.
En general se puede observar que a medida que las empresas avanzan en su ciclo de
vida optan por otras fuentes de financiacion alternativas y/ o complementarias a los

recursos propios.

- El origen principal de las distintas fuentes financieras es nacional, siendo
principalmente relevante los recursos obtenidos del sector privado en la localidad o

Comunidad Auténoma en la que se desarrolla la actividad comercial.

- El destino de las fuentes de financiacion obtenidas es la obtencion de materias
primas con las que desarrollar la actividad comercial, asi como la adquisicion de la
magquinaria, vehiculos y equipos. Existe una creciente importancia de la inversion
en nuevas tecnologias, sobre todo como segundo y tercer destino de la inversion,

que sin lugar a dudas contribuira a aumentar la productividad de las empresas.

- La Administracion del Estado, la Administracion Autonémica y la Administracion
Local, aunque no en gran medida, ha ofrecido asesoramiento a las empresas
entrevistadas. Las materias en las que se ha enfocado principalmente el
asesoramiento son tales como (i) ventas, (ii) marketing, (iii) finanzas, (iv)

contabilidad, (v) produccion e incluso [+D.

- Existe una escasa participacion de las empresas entrevistadas en Sociedades de

Garantia Reciproca (S.G.R.) ya que uUnicamente un 6,4% (13 empresas) son
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miembro de alguna S.G.R. y de éstas solo un 5,4% (11 empresas) son miembro y
solicitaron aval. Es en Bilbao donde se concentra el mayor nimero de empresas que
solicitaron aval (5 empresas), seguido de Valencia y Sevilla (2 empresas) y Madrid
y Barcelona (1 empresa). Las empresas que solicitaron aval corresponden
mayoritariamente a empresas en el tramo entre 10 y 25 empleados, mientras que la
distribucion es muy dispersa en cuanto al volumen de facturacion. Y ninguna de las
13 empresas miembro de una SGR se considera en fase inicial, sino que 5 estan en

expansion, 7 en fase de madurez y 1 no responde.

- Unicamente un 5% (10 empresas) del total de las entrevistadas ha recibido
financiacion externa de inversores, lo que pone de manifiesto la baja participacion
de los inversores angeles y capital riesgo en el desarrollo del modelo de negocio de
las empresas. Este hecho se produce en casi todos los sectores analizados.
Geograficamente, las empresas se distribuyen de la siguiente forma: Barcelona (3),
Madrid (4), Sevilla (1) y Bilbao (2), lo que muestra una importante dispersion. De
estas empresas, 6 tenian una antigiiedad superior a 10 afios, 2 se encontraban entre
3y 5afiosy?2entre 5y 10 afios. Llama la atencién el hecho de que no hay

inversores en empresas de menos de 3 afios, es decir, en los dos tramos iniciales.

Del total de 10 empresas que recibieron financiacion externa, 7 solo la recibieron
de un inversor (2 de Barcelona, 3 de Madrid y 2 de Bilbao), 1 de dos inversores
(Barcelona), 1 de 4 inversores (Madrid) y 1 empresa recibi6 financiacion de 5
inversores distintos en Sevilla. Todas las que recibieron financiacion de mas de un

inversor tienen una antigiiedad superior a 10 afos.

En general el tiempo de permanencia de los inversores en las empresas es superior
a 7 afios (54,5%), un 18,2% estd entre 3 y 5 afios y el 27,3% decide salir antes de

los tres afios de permanencia.

- No obstante, en aquellos casos en los que las empresas recibieron financiacion

externa, el origen de la misma es fundamentalmente familiar.
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- El capital riesgo tiene escasa importancia relativa entre las fuentes de financiacion
elegidas por las empresas entrevistadas. Solo 5 empresas del total de la muestra han

recibido financiacion a través de una entidad de capital riesgo.
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