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Resumen

El objetivo de esfe arficulo es el andlisis de aquellas fuentes de
financiacion a las que por su relativa novedad las pequefias y medi-
anas empresas [PYMES] no suelen acceder. Y que ademas son espe-
cialmente Utiles en tiempos de crisis cuando la financiacién bancaria
es muy reducida y en su caso, la exigencia de mayores garantias e
incremento de los «margenes» de los préstamos y créditos a tipo varia-
ble y de los tipos de inferés en los préstamos y créditos a tipo fijo, por
parte de las Enfidades Financieras, la convierten en no viable.

la necesidad acuciante de las PYMES de obtener financiacion por
un lado y ademds si es posible que esta tenga las caracteristicas de
recursos propios hace necesaria la consideracion de ofras alternativas
no tradicionales de financiacion.

Estas fuentes de financiacién no tradicionales que permiten a las
empresas capifalizarse para aumentar su solvencia y subsanar la in-
suficiente financiacién bancaria son el Mercado Alternativo Bursdtil
(MAB), las Sociedades de Capital Riesgo v los Business Angels. Dic-
has modalidades se han convertido en altemativas de financiacion a
esfudiar por parte de las PYMES que necesitan incrementar su financi-
acion propia, especialmente en la situacion econdmica actual.
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Abstract

The aim of this paper is the analysis of those funding sources which
by their relative newness of small and medium enterprises (SMEs) do
not usually access. And they are also especially useful in times of crisis
where bank finance is very small.

The pressing need for SMEs to obtain financing on the one hand
and also if it is possible that this has the characterisfics of own resources
needed fo consider other nonfraditional financing alternafives.

These nonraditional funding sources that enable companies to ca-
pitalize fo increase its solvency and bank address inadequate funding
are the Alfernative Investment Market (MAB|, Venture Capital and Bu-
siness Angels. Such arrangements have become financing alternatives
studied by the SMEs need fo increase their own financing, especially
in the current economic situation.

Keywords

Own resources, Bank financing, SME, Venture Capifal, Business
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1. Introduccion

La importancia de las PYMES en Espaiia estd fuera de toda duda ya
que representan un 65% aproximadamente del Producto Interior Bruto
(P.I.B.), emplean al 80% de la fuerza laboral y constituyen el 99% de las
empresas del pafs. Actualmente la mayor parte de ellas tienen problemas
de financiacion.

Las fuentes de financiacién utilizadas habitualmente por las PYMES
han sido la autofinanciacién y la financiacién bancaria. La autofinancia-
cién o financiacion interna estd formada por aquellos recursos financieros
que afluyen a la empresa desde la misma empresa, por consiguiente no
exige tramites ni tiene un coste explicito.
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Algunos autores distinguen entre autofinanciacién por enriquecimien-
to y autofinanciacién por mantenimiento. La autofinanciacién por mante-
nimiento es la que procede de los beneficios retenidos, es decir de la parte
de beneficios que la empresa no ha distribuido a sus accionistas en la forma
de dividendos sino que ha retenido y ha contabilizado en sus cuentas de
reservas. La retencidn de beneficios es una decisién del Consejo de Admi-
nistracion y dard cuenta de la misma a la Junta General de Accionistas. La
autofinanciacién por mantenimiento estd formada basicamente por los re-
cursos procedentes de las amortizaciones y las provisiones, las cuales pue-
den ser utilizadas por la empresa mientras no se apliquen a la finalidad
concreta para la cual se constituyeron. Por consiguiente, mientras la auto-
financiacién por mantenimiento puede ser utilizada por la empresa sin li-
mite temporal, en la segunda modalidad si existe un limite temporal defi-
nido por la propia naturaleza de las amortizaciones y provisiones.

Pero cuando la financiacién propia interna resultaba insuficiente para
atender a las necesidades de las empresas y el recurso a ampliaciones de
capital (financiacion propia externa) implicaba la realizacion de desembol-
sos por parte de los propios accionistas, lo cual tampoco podia hacerse de
manera regular ya que las necesidades de recursos por parte de la empresa
suelen ser superiores al patrimonio de los accionistas, la alternativa viable
para satisfacer las necesidades financieras de las PYMES consistia en acu-
dir a la financiacién ajena.

Por lo que a la financiacion ajena se refiere, es decir la que implica una
deuda por parte de la empresa con sus acreedores, cabe distinguir entre
empréstitos obligacionistas (emisiones de bonos y obligaciones) y présta-
mos y créditos.

Las emisiones de bonos y obligaciones por parte de las empresas, es
decir las denominadas emisiones de renta fija corporativa ha sido un seg-
mento, hasta el momento, en Espafia, reservado practicamente a las gran-
des empresas. Ello explica la importancia de la financiacién bancaria (ba-
sicamente préstamos y créditos) en las PYMES, ya que ha sido la tnica via
de financiacién ajena posible.

En épocas de crisis econdmica, como han sido los afios 2008, 2009 y
2010 en Espaiia, las empresas han visto reducidos los ingresos que obte-
nian de la venta de sus productos o de la prestacion de sus servicios. Y
aunque han hecho grandes esfuerzos para reducir los gastos necesarios
para la fabricacion y/o comercializacion de sus bienes o servicios el EBIT-
DA (earning before interest, taxes, depreciation and amortization), dife-
rencia entre sus ingresos de explotacién y sus gastos de explotacion, se ha
visto reducido notablemente. Como las amortizaciones no han préctica-
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mente variado y las cargas financieras se han incrementado como conse-
cuencia de la morosidad y el incremento del tipo de interés en las renova-
ciones de préstamos y créditos, en su caso, el beneficio neto ha disminuido
y con ello la parte dedicada a la autofinanciacién.

Ademds, la financiacion bancaria a las empresas en Espaifia en estos
ultimos tres afios se ha reducido notablemente y en especial la dirigida a las
PYMES. Unas menores disponibilidades de recursos por parte de las Enti-
dades Financieras y un andlisis riguroso del riesgo de crédito por parte de
las mismas han provocado una fuerte contraccién de los préstamos y cré-
ditos concedidos, asi como un encarecimiento de los mismos. Este encare-
cimiento de los préstamos y créditos se ha manifestado con un incremento
de los margenes en los préstamos y créditos «a tipo variable» y en aumen-
tos notables de los tipos de interés en los «a tipo fijo». Hechos que por otra
parte, continuardn en el futuro debido a los nuevos requerimientos del
Acuerdo Basilea III.

Por consiguiente las PYMES necesitan acudir a nuevas fuentes de fi-
nanciacion, tales como las que ofrecen el Mercado Alternativo Bursatil
(MAB), las Sociedades y Fondos de Capital Riesgo y los Business Angels.

2. Antecedentes del mercado alternativo bursatil:
El segundo mercado

Para satisfacer las necesidades de obtencion de financiacién propia de
las PYMES surgieron los Segundos Mercados Bursitiles.

En Espaia, las PYMES no podian cumplir los requisitos para solicitar
la admisién a cotizacién en el mercado bursdtil, especialmente por la exi-
gencia de un capital social minimo que en su momento era de 200 millones
de pesetas, lo que equivaldria actualmente a 1.200.000 euros, sin tener en
cuenta la parte del capital social perteneciente a accionistas con participa-
ciones, cada uno de ellos, iguales o superiores al 25%.

El Segundo Mercado Bursétil reaparece en Espafia en 1982, ya que su
antecedente fue el Mercado Paralelo de Barcelona que fue clausurado, des-
pués de la guerra civil, en 1.940.

Este Segundo Mercado no fue regulado hasta 1.986, mediante el R.D.
710/1.986 de 4 de abril y la O.M.de 26 de noviembre de 1.986 y se cred, en
cierto modo, a imagen y semejanza del Unlistead Securities Market en el
Reino Unido y el Second Marché de Francia.

Los requisitos para la admisién a cotizacién en este Segundo Mercado
eran:
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e El emisor debia tener la forma juridica de Sociedad Anénima, igual
que en el Primer Mercado.

» Capital minimo desembolsado y reservas de 25 millones de pesetas,
lo que equivale actualmente a 150.253 euros. En el caso de emision
de obligaciones el importe minimo era también el mismo pero el
emisor debia ya cotizar previamente en este Segundo Mercado. Es
decir, el requisito de capital minimo se reducia a la octava parte de
lo exigido en el Primer Mercado.

» Se suprimfa el requisito de obtencién de beneficios que en el Primer
Mercado era de obtenciéon de beneficios suficientes, en los dos ulti-
mos ejercicios o en tres no consecutivos en un periodo de cinco
afios, para pagar un dividendo de al menos el 6% del capital, una vez
dotadas las correspondientes reservas legales y obligatorias y reali-
zada la prevision de impuestos. Incluso podia solicitarse la admisién
con pérdidas pero naturalmente en este caso aunque la norma no lo
explicitara debia de acompaiiarse de un buen Plan de Reestructura-
cion de la empresa en cuestion.

e Exigencia de dar informacién anual y semestral en lugar de anual y
trimestral que es el caso del Primer Mercado.

e Sistema de contratacion especial en régimen de contrapartida de los
titulos ya fueran acciones u obligaciones. Las Sociedades de Contra-
partida debian fijar precios de compra y de venta para los titulos,
con un 10% de diferencia mdxima sobre el valor nominal para ac-
ciones y de un 3% para obligaciones. Es decir, la Sociedad de Con-
trapartida hacia las funciones de market-maker, cotizando precios
de compra y de venta con un determinado diferencial o spread, do-
tando al mercado, de esta manera, de cierta liquidez. Por consi-
guiente, el emisor debia suscribir un contrato con una Sociedad de
Contrapartida, poniendo a disposicién de la misma un 20% de las
acciones.

Pero el éxito del Segundo Mercado fue escaso. Solo una treintena de
sociedades repartidas entre las Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Va-
lencia solicitaron la admisién.

Las causas de que no triunfara este Segundo Mercado fueron bésica-
mente por parte de las empresas, la transparencia informativa, contable y
fiscal que se exigia a las empresas cotizadas en este Segundo Mercado. Y
por parte de los inversores, la falta de liquidez de estos Segundos Merca-
dos.
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3. El mercado alternativo bursatil (M.A.B.):
Objetivos, caracteristicas y requisitos para la
incorporacion

El M.A.B. es un mercado promovido por Bolsas y Mercados Espafioles
(B.M.E) que se cre6 por un Acuerdo del Consejo de Ministros de 30 de
diciembre de 2005 como un Sistema Organizado de Negociacién (S.0.N.)
de valores e instrumentos financieros de reducida capitalizacién: acciones
y valores emitidos por Instituciones de Inversion Colectiva y otros valores
que requieran un régimen singularizado.

En Londres, el 19 de junio de 1.995 ya se habian puesto en marcha el
Alternative Investment Market (A.ILM.) y en Paris NYSE ALTERNEXT en
mayo de 2005.

El objetivo basico de estos Mercados Alternativos es coincidente.
Se trata de la creaciéon de mercados autorregulados para satisfacer las
necesidades de financiacién de las empresas pequefias y medianas, pero
respondiendo a las exigencias de transparencia y liquidez de los inverso-
res.

En el caso del MAB empezaron a cotizar en 2006 las Sociedades de
Inversion de Capital Variable (SICAVs) y en 2009 las empresas. La prime-
ra empresa que solicité la admision a dicho mercado fue la productora au-
diovisual ZINKIA.

La adaptacion a la Directiva Comunitaria 2004/39/CE que regula los
Mercados Financieros, conocida cominmente como MIFID (acrénimo en
inglés de Markets in Financial Instruments Directive) provocd la transfor-
macién del MAB a un Sistema Multilateral de Negociacién (S.M.N) que en
inglés se conoce por las siglas M.T.F (Multilateral Trading Facility). Es
decir, se trata de sistemas de negociacién operados por las Bolsas. En el
caso del M.A.B. la Bolsa Espaiiola.

El MAB se encuentra supervisado por la Comisién del Mercado de
Valores (CNMV). Y estd dirigido tanto a inversores institucionales como a
particulares. Su régimen de informacién y contratacion esta adaptado a las
empresas de reducida capitalizacion.

Las ventajas que ofrece dicho mercado, son basicamente:

— Proporcionar financiacién a las PYMES, bajo la forma de recursos
propios.

— Aportar una mayor notoriedad a la compaiiia, particularmente ante
clientes y proveedores financieros. En general, ayuda a consolidar la
imagen de marca y prestigio de la empresa.
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Ofrecer una valoracién de la empresa, al fijar el mercado el precio o
cotizacion de las acciones, el cual recoge sus expectativas futuras.
Posibilitar a los accionistas el convertir en dinero sus acciones. Es
decir, ofrecerles liquidez si lo desean, como puede ser el caso de
empresas familiares con problemas de sucesion.

Los requisitos para solicitar la admisién a negociacién en el M.A.B

son:

Las entidades emisoras deben tener la forma juridica de Sociedades
Anonimas. Y su capital social debe estar totalmente desembolsado
y de libre transmisién. El rango promedio de fondos propios de las
empresas que acceden a este mercado suele estar entre 25 y 75
millones de euros, aunque la normativa no lo fija.

Las acciones tienen que estar representadas por anotaciones en
cuenta. Pudiendo ser las sociedades emisoras tanto espafiolas como
extranjeras.

Designacion por parte de la entidad emisora de un Asesor Registra-
do y firmar un contrato de liquidez, con el fin de garantizar la con-
trapartida a los inversores.

El valor estimado de la oferta o LISTING debe ser superior o igual
a 2.000.000 de euros. Para el conjunto de acciones propiedad de
accionistas con participaciéon menor al 5%. Es decir, que con la
colocacién se alcance un Free Float (Capital Flotante que circula
libremente por el mercado) superior a los dos millones de euros. El
rango de las ofertas realizadas ha oscilado entre 6 y 12 millones de
euros.

La oferta puede realizarse mediante una O.PV (Oferta Publica de
Venta de acciones), una O.P.S (Oferta Publica de Suscripcion de
acciones) o una oferta privada. Siendo la O.P.S., es decir, la coloca-
ci6én de nuevas acciones procedentes de una ampliacién de capital,
la opcién de mayor éxito ya que resulta dificil de entender que un
empresario confie en el futuro de su compaifiia y venda sus acciones,
caso de la O.PV, en la que se colocan las acciones ya emitidas.

La informacién que se les exige a las entidades cuyas acciones se coti-
zan en el M.A.B son:

1.

Informacién periddica semestral, a presentar en los tres meses si-
guientes al finalizar el primer semestre, de:
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a. Las cuentas anuales resumidas no auditadas individuales y, en su
caso, del grupo consolidado.

b. Hechos importantes a resaltar en el periodo.

c. Actualizacién y grado de cumplimiento de las previsiones de ne-
gocio.

d.Relacién de accionistas con una participacion en el capital social
superior al 10%.

2. Informacién periddica anual, a presentar en los cuatro meses poste-

riores al cierre del ejercicio contable de:

a. Las cuentas anuales auditadas.

b. Actualizacién y grado de cumplimiento de las previsiones de ne-
gocio.

c. Si el informe de auditoria tiene limitaciones al alcance o falta de
opinién del auditor debe de informarse de los motivos, actuacio-
nes y subsanacién y plazo.

Asimismo, se debe comunicar con cardcter inmediato toda Informa-
cién Relevante que pueda afectar a la adquisicién o transmisioén de valores
o influya de manera sensible en su cotizacién. También deben comunicarse
todas las informaciones relativas a:

— Participaciones significativas, es decir aquellas compras o ventas
que conlleven que la participacién de un accionista alcance, supere
o descienda del 10% del importe del capital social y sucesivos mul-
tiplos.

— Operaciones realizadas por administradores y directivos cuyo im-
porte alcance, supere o descienda del 1% de la cifra de su capital
social o cualquier mltiplo.

— Pactos parasociales que se suscriban, prorroguen o extingan relati-
vos a la transmisibilidad de las acciones o al derecho de voto.

Dichas informaciones serdn comunicadas al M.A.B y trasladadas a la
C.N.M.V.

En relacién a la nueva figura del Asesor Registrado, regulado por la
Circular M.A.B 10/2010 cabe sefialar que sus funciones bésicas son:

— Asegurar la transparencia informativa de las sociedades cotizadas.
— Y asistir a las compaiiias en el cumplimento de las obligaciones con
el M.A.B.
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Por consiguiente, el Asesor Registrado debera comprobar que la Compa-
fifa cumple con los requisitos de incorporacion y asistirla en la preparacion
de la documentacién requerida. Asimismo, debera revisar que la informa-
cién periddica o puntual cumple en contenido y plazos la normativa del Mer-
cado. También asesorard a la compaiifa sobre los hechos que puedan afectar
al cumplimiento de las obligaciones de la misma con el M.A.B. y en su caso,
trasladard al M.A.B. los potenciales incumplimientos relevantes.

4. El mercado alternativo bursatil (M.A.B.):
Contratacion y proceso de incorporacion de las
empresas al mismo

El M.A.B utiliza la plataforma tecnoldgica de la Bolsa Espanola, es
decir el sistema S.I.B.E., acronimo de Sistema de Interconexion Bursatil
Espafiol.

La fijacioén de precios se hace, con caricter general, por el Sistema de
Fixing, es decir mediante subasta, dos veces al dia, al igual que ocurre con
los valores de Primer Mercado que tiene reducida frecuencia de contrata-
cién. Si bien, en algunos casos como el de Neuron Biopharma cotiza en el
Mercado Abierto, dado el nimero de accionistas particulares (2.600) que
capto en su salida a Bolsa, lo cual posibilita una mayor liquidez.

En cualquier caso, como ya se ha comentado en el epigrafe anterior la
Empresa Emisora deberd suscribir un contrato de liquidez con un Interme-
diario Financiero.

Para la liquidacién de las compras y ventas de acciones se utiliza el
mismo procedimiento que el aplicado a las operaciones de valores negocia-
dos en las Bolsas Espafiolas de Valores.

La incorporacion de una empresa al M.A.B exige un proceso cuya du-
racion puede oscilar entre tres y seis meses. En este proceso se pueden
distinguir cuatro fases:

1? Fase: Decision y Planificaciéon. Lo primero que hay que hacer es
tomar el Acuerdo Social. Una vez que el Consejo de Administraciéon ha
manifestado su decision de incorporarse al M.A.B, deberdn adecuar la
Compaiiia, en su caso, para cumplir los requisitos del M.A.B., preparar el
documento informativo y designar a su Asesor Registrado. Asimismo pro-
cederdn a realizar una Due Dilligence, es decir, una revision de la situacién
de la empresa y proceder al disefio de la operacién (O.P.S, O.PV u oferta
privada).
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2% Fase: Solicitud. En esta fase se debera presentar la Documentacién
que acredite el cumplimiento de los requisitos de incorporacién. Y el docu-
mento informativo de incorporacién, o en su caso, Folleto Informativo. Se
puede iniciar también en esta fase una campafia de premarketing, por
ejemplo mediante presentaciones a Analistas Financieros.

3* Fase: Tramitacion y Autorizaciéon: En esta fase se procederd a la
evaluacién por parte del M.A.B. de la solicitud y acuerdo, en su caso, de la
incorporacion. A continuacion, el M.A.B. comunicard a la empresa la reso-
lucién acordada. Asimismo, la empresa deberd suscribir los contratos con
las Entidades Colocadoras y con el Intermediario Financiero proveedor de
liquidez.

4% Fase: Prospeccién de la Demanda y Book Building. Es la etapa de
Marketing propiamente dicha. En ella se realizaran Road Shows, se estard
presente en los diferentes medios de comunicacion y se realizard un mar-
keting intensivo con posibles inversores ya sean institucionales (Fondos de
Inversién, Fondos de Pensiones, Compaiias de Seguros, S.I.C.AV.s, Socie-
dades o Fondos de Capital Riesgo, redes de Banca Privada...) o particula-
res, en funcion del segmento destinatario de la oferta elegido.

5% Fase: Colocacién, incorporacion y cotizacion. En esta tltima fase se
procederd a la fijacidn del precio y colocacién de las acciones. Se publicard
en el Boletin de Cotizacién la incorporacion de la empresa al M.A.B. Se le
asignara su codigo S.I.B.E. y se incluira en el Registro de Anotaciones en
Cuenta (IBERCLEAR o Servicios de Registro de Bolsa de Barcelona, Bil-
bao o Valencia) y empezardn sus acciones a cotizar. A finales de 2010, el
nimero de empresas que cotizaban en el M.A.B eran una docena, con lo
que sus posibilidades de crecimiento son muy elevadas.

5. El mercado alternativo bursatil (M.A.B.): Inversores
y ayudas fiscales

Dadas las caracteristicas del Mercado y de las compaififas que en €l
cotizan, el tipo de inversores a que va dirigido es a inversores con una vo-
luntad de inversién a medio y largo plazo que persiguen una importante
plusvalia con la venta de sus acciones mds que una rentabilidad por divi-
dendos. Al tratarse de empresas en expansion, si sus planes negocio se
cumplen la cotizacién de sus acciones ird descontando las buenas expecta-
tivas futuras y en el momento de la enajenacion el inversor obtendra las
plusvalias esperadas. Pero en ningin caso, se trata de valores para especu-
lar a corto plazo.
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Ademas existen los incentivos fiscales que determinadas Comunida-
des Auténomas conceden a las inversiones realizadas en el MAB. En Cata-
lufia, Madrid y Galicia, existe una deduccién del 20% en el tramo autoné-
mico del IRPF, en las inversiones realizadas en empresas del M.A.B.

Pero aparte de los incentivos fiscales a los inversores también existen
las ayudas fiscales a los emisores. El Ministerio de Industria a través de la
Empresa Nacional de la Innovacién (E.N.I.S.A) concede préstamos para
hacer frente a los gastos de incorporacién al M.A.B con un médximo d 1,5
millones de euros, con vencimiento a dos afios, sin comisiones y tipo de
interés del 0%. Realizdndose la amortizacion financiera del préstamo al
vencimiento del mismo. Los requisitos basicos para obtener dicha ayuda
son que se trate de una PYME con forma societaria y que no pertenezca a
los sectores inmobiliario y financiero. Ademas, la empresa solicitante de-
bera tener un proyecto de rentabilidad adecuado al riesgo; un balance fi-
nanciero auditado y buenas expectativas de crecimiento actuales y a largo
plazo.

También existen ayudas para afrontar las comisiones que conlleva la
incorporacion al M.A.B., en diferentes comunidades auténomas tales como
Madrid, Galicia y Murcia.

6. Las sociedades de capital riesgo, los fondos de capital
riesgo y las sociedades gestoras de entidades
de capital riesgo: Caracteristicas y tipos de inversion
a los que se dirigen

El origen de las Sociedades de Capital Riesgo (S.C.R.) se remonta a
mediados del siglo xx en Estados Unidos. Si bien, en Espafia la primera
regulacién es el R.D. de 1/ 1.986 de 14 de marzo y la O.M. de 26 de noviem-
bre de 1.986.

Las primeras S.C.R. en Espafia fueron de iniciativa publica, con la fi-
nalidad de revitalizar el tejido empresarial de las diferentes regiones. Sien-
do a partir de los afios noventa cuando toma las riendas la iniciativa privada
y surge un espectacular crecimiento de las mismas.

Segtn se desprende de La ley 1/1.999 de 5 de enero, las entidades que
conceden capital riesgo a las empresas son:

e Las S.C.R, las cuales se definen como aquellas sociedades anéni-
mas que se dedican a invertir sus propios recursos en la financiacién
temporal y minoritaria de PYMES innovadoras, ademas de aportar



106

M. Casanovas: Alternativas de financiacion

su know-how, con la esperanza de obtener elevadas plusvalias a lar-
go plazo. Es decir, tiene por objeto facilitar recursos financieros a
las PYMES innovadoras en sus productos o servicios o en los pro-
cesos de produccién o comercializacién, mediante la toma de parti-
cipacién en su capital social, préstamos participativos que se con-
vertirdn a posteriori en capital social, o la suscripciéon de bonos u
obligaciones convertibles en acciones y ademas apoyaran a la direc-
cién con sus conocimientos, experiencias y relaciones personales,
aportando un valor afiadido al puramente financiero. Sus recursos
financieros pueden dirigirse tanto a empresas de reciente creacion
como a empresas establecidas que quieren potenciar su crecimiento
o0 a la adquisicién de paquetes de acciones con el fin de garantizar su
sucesion.

Los Fondos de Capital Riesgo (F.C.R.), es decir patrimonios admi-
nistrados por una Sociedad Gestora que como objeto social tiene el
mismo que las S.C.R., correspondiendo a la Sociedad Gestora llevar
a cabo las funciones de asesoramiento y apoyo.

Asimismo, existen las Sociedades Gestoras de Entidades de Capital
Riesgo (S.G.E.R.) las cuales estan constituidas como Sociedades
Andnimas cuyo objetivo social consiste en la administracion y ges-
tién de F.C.R. y de activos de S.C.R. Como actividad complementa-
ria las S.G.E.C.R. pueden llevar a cabo actividades de asesoramien-
to a las empresas con las que mantengan vinculacién como
consecuencia del ejercicio de su actividad principal.

Los tipos de inversiones a las que se dirige el capital riesgo se suelen

clasificar en:

* Inversiones semilla (Seed). Se trata de inversiones en las que existe

riesgo tecnolégico. Y la aportacién de recursos es anterior al inicio
de la produccién y distribucién masiva del producto o servicio. Sien-
do el volumen de recursos aportados reducido en relacion con los
necesarios en las siguientes fases.

Inversiones de Arranque (Start-up). La inversion se dirige a la finan-
ciacion del inicio de la produccion y distribucién masiva del produc-
to o servicio. Es decir, se trata de participaciones en empresas de
reciente creacién que todavia no han empezado a generar beneficios.
Inversiones de Expansion. En este caso, la inversion se dirige a
aquellas empresas con una cierta trayectoria que quieren desarrollar
nuevos productos o expandirse en nuevos mercados o que quieren
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incrementar su segmento de mercado actual. También puede tratar-
se de una financiacion puente (Bridge Financing) como paso previo
a la salida a Bolsa de la empresa en cuestion.

Inversiones de capital de sustitucién (Replacement). Cuando el obje-
to de la inversion es sustituir a un grupo de accionistas pasivos, es
decir no interesados en la gestién y el control de la empresa que
desean desinvertir. O bien sustituir a un accionista activo que provo-
ca conflictos o desacuerdos con el testo de accionista. Por tanto, en
ninguno de los dos casos, se trata de entrada de nuevos recursos en
la empresa sino de sustitucién del capital que detentaban unos ac-
cionistas por la S.C.R. para dar un impulso a la empresa receptora.
Inversiones de Reorientacion (Turnaround). Se trata de inversiones
dirigida a financiar reestructuraciones de empresas. Algunas de
ellas pueden calificarse de M.B.I. que explicaremos a continuacion.
Inversiones de compra apalancada (L.B.O.). En este caso, una parte
sustancial de la inversion estd financiada con deuda, de ahi el nom-
bre de (L.B.O). Dicha deuda se halla garantizada parcial o totalmen-
te por los activos de la empresa adquirida. Existen diferentes moda-
lidades, tales como los Management Buy Out (M.B.O.), en la que
los adquirentes pertenecen al equipo directivo de la propia empresa,
los Management Buy In ( M.B.1.), en la que los adquirentes pertene-
cen a una empresa distinta y Los Buy-In Management Buy-Out
(B.I.M.B.O.), en las que una parte de los adquirentes pertenecen a la
propia compaiifa y la otra parte, pertenecen a otra empresa. En cual-
quier caso, se trata de que el negocio adquirido obtenga un valor
superior al precio de adquisicion pagado. Las S.C.R. tienen la expe-
riencia y los conocimientos necesarios para hacer realidad con éxito
cualquiera de las operaciones indicadas.

Los criterios principales que aplica una S.C.R. a la hora de seleccionar
la inversién son:

Cualificacién y motivacién del equipo directivo.

Que la compaiiia tenga una estrategia bien definida.

El mercado objetivo esté bien definido.

Una facturacién actual o prevista entre 100.000 y 60.000.000 de
euros.

Plan de Negocio de la Empresa detallado y fiable.

Innovacioén, en cualquiera de los productos o servicios, fases o pro-
cedimientos de la empresa.
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— Estados Financieros Previsionales consistentes.

El importe de las inversiones de capital riesgo suele estar por encima
de 1 mill6n de euros.

El inversor de capital riesgo suele mantener su inversioén entre 3 y 10
aflos, es decir durante el tiempo necesario para que la inversiéon madure.

A diferencia del inversor bursatil, el inversor de capital riesgo es
un socio activo que se involucra en la actividad empresarial, aunque sin
intervenir en los procesos de la operativa diaria.

La participacién de una S.C.R. en el capital de una empresa hara que
esta gane credibilidad y visibilidad entre sus clientes y proveedores, a la
vez que le ayuda en el cumplimiento de los objetivos empresariales fijados.

El volumen de inversién realizado por las entidades de capital riesgo
en Espaiia, en 2.009 ascendi6 a 1.617 millones de euros.

7. Los Business Angels: Caracteristicas y tipos
de inversion a los que se dirigen

Los Business Angels (B.A.) a diferencia de las S.C.R. son inversores
privados que de manera individual aportan directamente recursos propios
0 ajenos a empresas en vias de creacion (seed capital), o de reciente crea-
cion (start-up) o a empresas que se enfrentan a una fase de crecimiento con
muy buenas expectativas. Si bien, al igual que las S.C.R. aportan un valor
afladido al proyecto empresarial, (conocimientos técnicos, experiencia,
contactos,...), sin involucrarse en la operativa diaria, con la esperanza de
obtener una plusvalia a largo plazo.

Las principales caracteristicas de los B. A. son:

 Invierten su propio dinero mientras que las entidades de capital ries-
go suelen invertir recursos de terceros.

e Suelen tomar una participacién minoritaria en el capital de la em-
presa, que por término medio puede situarse entre un 30 y un 35%.
Similar a lo que ocurre con las S.C.R.

e Los importes invertidos, por los B.A. en cada operacion oscilan en-
tre los 25.000 y 270.000 euros. Importes mucho menores a los que
por término medio invierten las S.C.R.

e Se trata de inversiones a largo plazo. Oscilando el horizonte tempo-
ral entre 5 y 10 afios.

e El perfil mas usual de B.A. es el de un antiguo emprendedor que
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aporta no sélo recursos financieros sino también su experiencia pro-
fesional en el sector o mercado o simplemente en la gestion y direc-
cién empresarial.

e Suelen invertir en empresas o proyectos que se van a realizar cerca
de su lugar de residencia, por este motivo a veces se les denomina a
los B.A. «inversores de proximidad».

¢ Aceptan rentabilidades esperadas inferiores a las que aceptan las en-
tidades de capital riesgo, no por motivos filantrépicos sino debido a la
menor cuantia de las inversiones y a las caracteristicas de las mismas.

e Estan dispuestos a entrar en fases mas tempranas de la vida de una
empresa que las S.C.R.

* No realizan estudios de viabilidad tan amplios y detallados como
las S.C.R.

* A diferencia de las entidades de capital riesgo, sus decisiones de
inversion pueden tener otras motivaciones ademas de las financieras
tales como: la satisfaccion personal de verse involucrados en la evo-
lucién y éxito de la empresa, finalidad solidaria de ayudar al desa-
rrollo econémico de su zona de residencia o de ayuda a los jévenes
emprendedores, vinculacién familiar, etc. En cualquier caso, se pre-
cisa una afinidad personal entre el B.A. y el emprendedor para po-
der trabajar de manera conjunta en la elaboracién y desarrollo del
plan de negocios y en la consecucion del éxito del mismo.

La problematica de la desinversion suele ser similar a la de la S.C.R.,
es decir los compradores potenciales de la participacién son los restantes
socios de la empresa. Pero en los B.A. otra alternativa suele ser el capital
riesgo institucional.

La puesta en contacto entre inversores potenciales y empresarios que
buscan financiacion se realiza a través de las redes de business angels
(B.A.N.), las cuales pueden constituirse como entidades publicas (estatales,
regionales o locales) o privadas (bajo una férmula societaria).

Las business angels networks, ademds de poner en contacto a los in-
versores con las empresas, realizan una seleccién de proyectos a financiar
para cada inversor, ofreciendo y garantizando la informacién de los mis-
mos, manteniendo el anonimato de las partes hasta el momento del primer
contacto y posibilitando un marco formal para la negociacién.

El contacto entre inversor y emprendedor puede hacerse mediante pre-
sentaciones personales, Foros de Inversion, el envio de boletines electréni-
cos o impresos a los B.A. adscritos a la red o mediante presentaciones a
través de plataformas electrénicas.
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El matching entre emprendedores e inversores es un proceso largo sea
cual sea el camino elegido para el primer contacto. Y solamente acabardn
invirtiendo en torno a un 10% de los contactos iniciales.

Los servicios que suelen ofrecer las B.A.N. a los emprendedores son,
ademds de la presentacion del proyecto a inversores que pueden aportar
financiacién, conocimientos y contactos: el asesoramiento en el Plan de
Negocios de la empresa y la preparacion de la exposicion del proyecto para
su presentacion en foros de inversion o en plataformas tecnoldgicas.

En el caso de los inversores las redes ademds de ofrecer el contac-
to con una variedad de proyectos empresariales, les asesoran en todo el
proceso de capitalizacién y en el seguimiento de la gestion econdémica
de la empresa en la que invierten y también, en el momento de la desin-
version.

Los ingresos que perciben las redes como contraprestacion a los servi-
cios que prestan varfan segun el tipo de red y su finalidad. Pueden fijar
unas cuotas de inscripcién a la red ya sea como inversores 0 como empren-
dedores, cuotas de €xito, cuotas cuando se cierra una operacion, o cuotas
por otros servicios tales como publicaciones, formacién, presentaciéon en
foros,...También pueden ofrecer servicios de forma gratuita.

En Espana existe la Red Espafola de Business Angels (E.S.B.A.N.). Se
trata de una fundacién privada que actia como red de redes en Espafia y, a
su vez, estd integrada en la European Business Angels Network (E.B.A.N.).

La E.B.A.N. estd formada por mds de 46 redes que representan a 21
paises de los cuales Espafia cuenta ya con varias redes asociadas. Entre las
redes existentes en Espaifia, destacaremos dos en Catalunya (BANC y XIP),
dos en Galicia (BANG y UNIBAN), una en Madrid (BANM), una en Va-
lencia (A.B.A.N.T) y una en Andalucia (Red Mélaga Business Angels).

En Europa, Reino Unido, Alemania, Francia y Dinamarca son los pai-
ses europeos con mayor nimero de redes, en términos relativos, es decir,
en relacioén con el nimero de PYMES.

En Espaiia, el nimero de redes se estd desarrollando a buen ritmo y el
nimero de B.A. estd creciendo, aunque por su naturaleza son dificiles de
cuantificar. En el afio 2009 la inversion total realizada por los B.A ascen-
di6 a algo mas de 13 millones de euros.

8. Conclusiones

Las PYMES representan un papel muy importante en el entramado
productivo espafiol.
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Uno de los principales problemas a los que se enfrentan las PYMES es
el acceso a los recursos financieros.

Cada PYME requiere un tipo de financiacién diferente, basicamente en
funcién de su estructura econdmico-financiera. Asimismo, requieren de un ni-
vel de financiacion distinto en funcidn de sus caracteristicas, sector y tamafio.

En la mayoria de los casos es conveniente acudir a distintas fuentes de
financiacién. Pero en determinadas coyunturas econémicas cuando las al-
ternativas tradicionales ya sean aportaciones de los propios socios, finan-
ciacién propia interna, financiacién bancaria u otras modalidades como el
leasing, renting, factorig, confirming, o el forfaiting son insuficientes o
excesivamente costosas o inaccesibles por las garantias exigidas, es reco-
mendable acudir a alguna de las fuentes de financiacién analizadas que
ademas de aportar financiacion refuerzan la solvencia de la empresa.
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