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RESUMEN

El presente documento estd enmarcado en el Mdster de Consultoria en Gestion de Em-
presas de la Universidad Politécnica de Madrid y la Asociacion de Empresas de Consul-
toria como Trabajo de Fin de Mdster. A lo largo del estudio, se introduce la problemati-
ca a la que se vienen enfrentando las pymes espafiolas en los tiltimos afnos, debido a la
reduccion del crédito bancario sufrida en nuestro pais. Este problema, especialmente
importante en un pais con una tradicional dependencia de la financiacion bancaria,
necesita encontrar soluciones en las fuentes alternativas de financiacion que se vie-
nen desarrollando internacionalmente. De esta forma, se realiza un recorrido por las
distintas alternativas de financiacién, haciendo un repaso de su actividad en Espafa y
en paises de referencia internacional, y analizando las posibilidades de futuro de cada
una de ellas en la realidad de nuestro pais.

ABSTRACT

This document is part of the Master in Business Management and Consultancy of the
Universidad Politécnica de Madrid and the Asociacion de Empresas de Consultoria as
Master Degree Final Project. The problem that Spanish SMEs are facing, due to recent
bank credit decrease in our country, is introduced throughout the study. This problem,
which is specially critical in a country with a high bank financing tradition, needs to
be solved with the alternative financing sources that have been raised internationally.
Hence, this document offers an overview of the different financing alternatives, revie-
wing their activity in Spain and other countries taken as reference, and an analysis of
the possibilities that these alternatives may bring to our country in the near future.
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Capitulo 1

INTRODUCCION

1.1. Contexto espaiiol

La crisis econémica que ha sacudido mundialmente a los paises desarrollados desde
2008 ha tenido inevitables e importantes consecuencias también para Espafna. La pro-
funda dependencia de la economia espafiola de un sector inmobiliario en parada, asi
como la estrecha relacién entre la empresa y el menguante crédito bancario, han mal-
trecho la situacion de nuestro pais hasta llevarlo a dos importantes recesiones técnicas
en 5 afios, entre 2008 y 2013, tras 15 afnos consecutivos de progreso econémico [1].

Lo que se gesto6 a partir de la crisis de las hipotecas subprime en Estados Unidos en oc-
tubre de 2007 [2], continud con la peor crisis en los mercados desde la gran depresion
de 1929 [3] y desemboco en el colapso de numerosas entidades financieras [4, 5, 6].
Se inici6 asi un periodo de desconfianza entre bancos de todo el mundo que cort6 los
préstamos entre ellos primero, y, como consecuencia, cerr6é también el grifo crediticio
hacia particulares y empresas, en el llamado credit crunch.

Espafia se ha visto sumida desde entonces en un repentino corte en el hasta entonces
creciente crédito bancario, frenando la expansién econémica y empresarial que habia
protagonizado en los anteriores afios. La deceleracion econémica se vuelve atin mas
influyente cuando se tiene en cuenta que Espafa ha dependido muy estrechamente,
histéricamente, de la financiacion bancaria.

El rescate financiero otorgado por la Unién Europea a Espafa en junio de 2012, no
hace més que empeorar las salidas de crédito de las entidades financieras espafiolas
(figura 1.1). En los primeros meses de 2014, el crédito al sector privado alcanza valores
de 2006 [8], pero se empieza a atisbar recuperacion, segin el Banco de Espafa [9].

Con estos datos, la empresa espafola, sobre todo la pequefia y mediana, ve cémo la
tradicional y, en muchos casos, tnica via de financiacién de la que ha dispuesto co-
munmente se agota. La economia se frena en seco y cientos de miles de empresas tie-
nen que cerrar ante la falta de financiacion [10] (figura 1.2).
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FIGURA 1.1: Evolucién del crédito bancario al sector privado en Espaia, desglosado por sector. Fuente: Banco de Espana [7].

20,0%
14,6%
15,0%
a8 9,2%

10,0% FA% 6,2% 6,0% 6,9% 7,1%

5,0% 2.3% . 2,8% . -

0,0% - = . . .

< 0% 09 2010 2011 2012 2013 W CREADAS

' DISUELTAS
-10,0% -

0,1%
-15,0% -
-20,0%
-25,0% -
-24,5%

-30,0% —27.5%

FIGURA 1.2: Comparativa interanual de sociedades creadas y disueltas en Espafia entre 2008 y 2013. Fuente: INE [11]. Gréfico de
elaboracién propia.

1.2. Contexto europeo

Con motivo del rescate del sector bancario que realiz6 la Unién Europea sobre Espa-
fia, se pact6 el 23 de julio de 2012 el Memorando de Entendimiento entre la Comisién
Europeay Espana [12]. Este documento, firmado por Luis de Guindos Jurado (Ministro
de Economia y Competitividad), Luis Maria Linde de Castro (Gobernador del Banco
de Espaiia) y Olli Rehn (Vicepresidente de la Comision Europea), establece los reque-
rimientos que se plantean desde Bruselas a Espafia como contrapartida a la inyeccién
econdmica realizada al FROB (Fondo de Restructuracién Ordenada Bancaria) para que
el Gobierno espafol distribuya las ayudas entre el sector financiero nacional.

El Memorando de Entendimiento, en su apartado de condicionalidad horizontal, afec-
tando al sector en global, hace hincapié en el parrafo 27 en la necesidad que tiene
Espafia de plantear alternativas reales y factibles a la financiacién bancaria:

Debe fomentarse la intermediacién financiera no bancaria. A la luz de
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la considerable dependencia de la economia espaiiola de la intermediacion
bancaria, las autoridades espafiolas preparardn, antes de mediados de no-
viembre de 2012, propuestas para fomentar la intermediacién financiera no
bancaria, incluida la financiacion del mercado de capitales y el capital ries-

go.

Por lo tanto, a nivel internacional, es palpable el problema espanol de financiacién
privada, y es un requisito desde la Unién Europea el ponerle remedio con propuestas
innovadoras en las que el Gobierno espafiol tiene que trabajar. Desde la redaccion de
este Memorando de Entendimiento, Espafia ha propulsado algunas nuevas medidas y
politicas que pasaremos a estudiar en el presente documento.

1.3. Contexto internacional

Comparar el peso que tiene la financiaciéon bancaria en Espana sobre el total de finan-
ciacion del sector privado no hace més que corroborar el problema y la dependencia
del sector bancario que tiene nuestro pais. Sélo el 22 % de la financiacion empresarial
se realiza al margen de los bancos, lo que representa un porcentaje extremadamente
bajo en comparacién con Estados Unidos, donde estas fuentes alternativas ascienden
al 70 % (figura 1.3).

FIGURA 1.3: Comparativa internacional de porcentajes de financiacién bancaria y no bancaria. Fuente: CNMV [13]. Gréfico de
elaboracion propia.
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Mientras en otros paises de referencia el porcentaje de financiacién no bancaria se ha
mantenido practicamente constante o incluso ha aumentado ostensiblemente (como
en el caso de Alemania) en los ultimos diez afos, en Espafia se ha producido un efec-
to contrario y el crédito bancario ha aumentado su protagonismo hasta el punto de
reducir el peso de financiacién no bancaria desde el 32% que tenia en 2002 hasta el
22 % actual. Esto sittia a Espafa lejos de los porcentajes de Reino Unido (65 %), Francia
(55%), Alemania (45 %) e incluso Italia (30%).

1.4. Obijetivos y estructura del documento

Partiendo del contexto presentado para Espafa y teniendo en cuenta las indicaciones
de la Comisién Europea para tratar de desacoplar la progresion econémica del pais
y el crédito bancario, este documento tratard de aportar alternativas reales para las
empresas espafolas a la hora de financiarse estructuralmente.

Tomando como referencia modelos internacionales en los que la financiacion alter-
nativa es una realidad mas madura, se estructurara el desarrollo de este documento
en cinco bloques: inversor financiero, socio industrial, mercados, financiacién publi-
cay otras fuentes de financiacion. Unas conclusiones finales hardn resumen de estos
cinco bloques, analizando como de factible es la integracién de estas fuentes de finan-
ciacion en la realidad espafiola y como pueden llegar a aplicarse con éxito en nuestra
estructura econémica.

Alo largo del documento, se incluirdn referencias bibliogréficas para que el lector que
lo desee pueda ampliar lecturas sobre los temas que sean de su interés.

Igualmente, ha de tenerse en cuenta que se realizardn comparativas que involucra-
ran distintas divisas. Con el objetivo de homogeneizar los datos, se ha realizado una
conversion a euro en todas las divisas extranjeras, utilizando como tipo de cambio la
media entre los afios 2007 y 2013 (tabla 1.1).

Tipo de cambio ‘ Valor utilizado para conversiones

EUR/USD 1,3672
EUR/GBP 0,8227
EUR/NOK 8,0136

TABLA 1.1: Tabla de conversion de divisas utilizada a lo largo del presente documento.



Capitulo 2

INVERSOR FINANCIERO

2.1. Capital riesgo

3Qué es el capital riesgo?

Las entidades de capital riesgo realizan inversiones temporales en participaciones ac-
cionariales en empresas no cotizadas. Con la ayuda de la entidad de capital riesgo, se
busca la expansion de la empresa participada y su incremento de valor, de tal forma
que, una vez que los objetivos de la inversién se cumplen, la entidad de capital riesgo
deshace su participacion a través de diversos mecanismos de desinversion. La entidad
de capital riesgo obtiene asi una rentabilidad en el proyecto, que proviene bdsicamente
de las plusvalias en la venta de la participacion previamente adquirida.

El capital riesgo se convierte de esta manera en un potente medio de financiacién para
las pymes que deseen obtener los recursos necesarios para el lanzamiento o desarrollo
de su negocio a través de esta inyeccién de capital. El coste de esta financiacién es
practicamente nulo para la compaifia que recibe la financiacion, limitdndose a dejar
entrar en su accionariado a la entidad de capital riesgo.

Las entidades de capital riesgo (ECR) pueden dividirse en tres grupos [14]:

= Sociedades de capital riesgo: Son sociedades anénimas cuyo negocio se basa en
adquirir participaciones temporales en empresas no cotizadas en crecimiento.
Pueden adoptar también actividades de asesoramiento hacia la empresa partici-
pada.

» Fondos de capital riesgo: Son patrimonios administrados por una Sociedad Ges-
tora, con el mismo objetivo de adquirir participaciones temporales en compa-
fifas en expansién que no estén cotizadas. En este caso, las labores de asesora-
miento recaen sobre la Sociedad Gestora. Existe también el concepto de fondo
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de fondos, en el que no se invierte directamente en los activos de las empresas,
sino que se se toman participaciones en otros fondos que lo hacen.

» Sociedades Gestoras de Entidades de capital riesgo: Son sociedades an6nimas
que se dedican a la administracion y gestion de Fondos de capital riesgo y de ac-
tivos de Sociedades de capital riesgo. Como actividad complementaria, pueden
llevar a cabo labores de asesoramiento sobre las empresas participadas a través
de esos fondos y sociedades.

Aunque en castellano se use indistintamente el término capital riesgo para hacer refe-
rencia a la inversion privada en cualquier fase del ciclo de vida del negocio, la termi-
nologia anglosajona diferencia claramente entre venture capital y private equity (figu-
ra 2.1). Al producirse en etapas mds tempranas, el venture capital conlleva un mayor
riesgo que el private equity y, normalmente, tiene asociada por tanto una rentabilidad
mayor.
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FIGURA 2.1: El capital riesgo en el ciclo de vida del negocio. Grafico de elaboracién propia inspirado en grafico de PrivCo [15].

Venture capital es el término que se emplea para inversiones en las primeras etapas
del negocio. Se suele dividir en tres tipos distintos de inversion [16]:

= Seed o semilla: Relacionado con empresas que acaban de arrancar o todavia no
han comenzado sus actividades empresariales. Los recursos captados pueden
ser destinados a estudios de mercado o desarrollo de conceptos.

= Start-up: Inversion hacia empresas que acaban de nacer y estdan en periodo de
configuracién, sin haber comenzado todavia su actividad comercial. El capital
puede ir dirigido a desarrollo del producto o actividades iniciales de marketing.
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Later-stage venture: Se inclina hacia empresas que, aunque con poco recorrido
(usualmente mas de tres afos), tienen ya una experiencia productiva y comercial
y han demostrado capacidad de crecimiento de ingresos.

El uso del término private equity se centra en inversiones realizadas en etapas maduras
en el ciclo de vida de la empresa participada. Igualmente, pueden dividirse en distintos
tipos [16]:

Growth o expansion: Se lleva a cabo en companias que ya tienen una trayecto-
ria y que tratan de financiar su crecimiento en el mercado actual o expandirse
en un mercado distinto. Al contar con recorrido contrastado con resultados, la
operacion tiene un riesgo teérico menor que las inversiones de venture capital.
La inversion de este tipo suele ser pequeiia, pero no lo es necesariamente por
definiciéon.

Leveraged buyout o adquisicién apalancada: La inversion se emplea para adqui-
rir la compania, empleando importantes cantidades de dinero prestado (bonos
o préstamos). Frecuentemente, los activos de la empresa absorbida se emplean
como garantia del préstamo, para poder llevar a cabo la adquisicion sin un de-
sembolso notorio de capital. Existen tres tipos de buyout: MBO (Management
Buyout, donde la adquisicién de la empresa es realizada por sus propios dirigen-
tes 0 administradores), MBI (Management Buyin, donde la adquisicion se lleva
a cabo por un equipo gestor externo a la empresa absorbida) y BIMBO (Buyin
Management Buyout, donde un equipo externo se une al equipo interno para
realizar la adquisicion).

Turnaround o restructuracion: La inversion se destina a impulsar la recuperacion
de una empresa que lleva un tiempo prolongado acumulando malos resultados.

Replacement o sustitucion: No se lleva a cabo un aumento de capital, sino que
se transfiere la participaciéon de uno o varios accionistas hacia otro u otros ac-
cionistas que pasan a relevarles. También se le llama Seconday buyout o compra
secundaria.

La desinversion por parte de la entidad de capital riesgo se puede llevar a cabo a través
de distintas vias, siendo las principales:

Oferta publica de acciones de la compafiia.
Recompra de acciones por parte de la empresa.
Venta a un inversor estratégico.

Venta a otra entidad de capital riesgo.
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El capital riesgo suele estar mds ligado a compaiiias con alta componente tecnolégica
y con grandes dosis de innovacién. Se considera que este tipo de empresas son las més
propensas al crecimiento y, por lo tanto, més expuestas a una rdpida revalorizacién de
sus activos.

Progresion del capital riesgo en Espafia

El capital riesgo vuelve a tomar fuerza en Espana en los tltimos afnos, después de ha-
ber sufrido el bache inevitable de la crisis financiera. En el afio 2013 se contabilizé una
inversion de 2.620 millones de euros segiin Capital & Corporate, de los que el 57 % fue-
ron captados por las cinco principales operaciones del afio [17]. La cifra de inversion
sigue estando lejos del techo alcanzado en 2007, con 3.800 millones de euros, pero a
su vez confirma la recuperacion después de que se registraran minimos en 2009, con
tan solo 1.400 millones de euros (figura 2.2). Es necesario destacar que estos nimeros
incluyen todo tipo de inversion de capital riesgo: venture capital, private equity y, tam-
bién, inversiones realizadas por business angels (ver seccion 2.2) y family offices (ver
seccion 2.3).
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FIGURA 2.2: Evolucién de las inversiones (en millones de euros) en capital riesgo en Espafa. Fuente: Capital & Corporate [17].
Gréfico de elaboracién propia.

En niimero de operaciones, son las inversiones de expansion las que han tenido el
protagonismo de 2013, con 107 entradas, por delante de las 72 operaciones de venture
capital y los 25 buyouts (figura 2.3). Sin embargo, a pesar de ser las menos numerosas,
las adquisiciones apalancadas son las primeras en volumen, con un 82 % del capital
captado (figura 2.4), ocupando 6 de las 10 mayores inversiones del afio.

Hay en los resultados de 2013 otros signos de mejoria y crecimiento. La inversion por
parte de fondos extranjeros cop6é un 71 % del volumen total, ocupando 9 de las 10 ope-
raciones més importantes del afio. Por otro lado, las desinversiones también han des-
pegado, con un incremento del 25% con respecto al afio anterior [17, 18].
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FIGURA 2.3: Distribucién del niimero de operaciones por tipo de inversién en capital riesgo en Espafa en 2013. Fuente: Capital &
Corporate [17] y European Private Equity and Venture Capital Association [16]. Grafico de elaboracién propia.
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FIGURA 2.4: Distribucion del volumen por tipo de inversién en capital riesgo en Espafia en 2013. Fuente: Capital & Corporate
[17] y European Private Equity and Venture Capital Association [16]. Grafico de elaboracién propia.

En el Anexo A puede consultarse el listado de las diez operaciones mds importantes de
capital riesgo sobre empresas espafolas durante 2013.

En Espana, el capital riesgo esta regulado por la Ley 25/2005, de 24 de noviembre [19].
Esta legislacion aporta beneficios fiscales a las entidades de capital riesgo por llevar a
cabo su actividad:

= Las entidades de capital riesgo y sus sociedades gestoras quedan exentas en el
99% de las rentas obtenidas en la transmisién de sus valores, siempre que la in-
version que se liquida sea apta y la venta se realice a partir del inicio del segundo
afo desde la adquisicion y hasta el decimoquinto afio, inclusive.

» Los dividendos percibidos por las entidades de capital riesgo desde las empresas
participadas no tributan, independientemente del porcentaje de participaciéony
tiempo de tenencia.
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= La gestion y el depésito de acciones de las entidades de capital riesgo son servi-
cios exentos de IVA.

Comparativa internacional

En las tablas 2.1 y 2.2 se presenta una comparacion de las cifras espafiolas con otros
paises o grupos de paises de referencia en private equity y venture capital durante 2013,
respectivamente. Los datos expuestos engloban a inversores de todo tipo, incluyendo
business angels (ver seccion 2.2) y family offices (ver seccion 2.3).

’ Pais / Zona ‘ Volumen invertido (M€) ‘
Estados Unidos 311585
China 26000
Reino Unido e Irlanda 9200
Francia, Bélgica, Paises Bajos, Luxemburgo 9100
Alemania, Suiza, Austria 5200
Espafia 2411

TABLA 2.1: Comparativa del volumen (en millones de euros) invertido en private equity en 2013. Fuentes: Private Equity Growth
Capital Council, PricewaterhouseCoopers, European Private Equity and Venture Capital Association, Capital & Corporate.

Pais / Zona Volumen invertido (M€)
Estados Unidos 21636
Israel 1682
Francia, Bélgica, Paises Bajos, Luxemburgo 1000
Alemania, Suiza, Austria 1000
Reino Unido e Irlanda 700
Espafna 209

TABLA 2.2: Comparativa del volumen (en millones de euros) invertido en venture capital en 2013. Fuentes:
PricewaterhouseCoopers, National Venture Capital Association, Israel Venture Capital Research Center, European Private Equity
and Venture Capital Association, Asociacién Espafiola de Entidades de Capital Riesgo.

Si se busca una referencia mundial en el mundo del capital riesgo, esa es sin duda
Estados Unidos. Con una larga tradicién de inversiones privadas, Estados Unidos vio
como sus dos primeras compaiiias de venture capital se creaban ya en 1946 (American
Research & Development Corporation y J.H. Whitney & Co.) [20, 21].

Al légico frenazo sufrido en 2009 a raiz de la crisis global, le ha ido sucediendo una
recuperacion constante pero moderada en la inversion en private equity (figura 2.5).
Con mads de 2.000 operaciones de private equity al afio, las empresas norteamericanas
ven en el capital riesgo una fuente comun de financiacién.

En datos de venture capital se sigue un perfil parecido al de private Equity en Estados
Unidos, con un crecimiento uniforme pero comedido desde 2009, con una ligera baja-
daen 2012 (figura 2.6). Los casi 30.000 millones de d6lares de inversién en empresas de

10
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FIGURA 2.5: Evolucién del volumen invertido (en miles de millones de délares) en private equity en Estados Unidos. Fuente:
Private Equity Growth Capital Council [22]. Gréfico de elaboracién propia.

nueva o reciente creacion sitiian a Estados Unidos en una posicién tnica en la finan-
ciacion de emprendedores. Una demostracion del liderazgo estadounidense es Silicon
Valley, el mayor conglomerado mundial de empresas de tecnologia, en la bahia de San
Francisco, con presencia de las mds importantes empresas y de miles de start-ups.

El ano 2014 va camino de superar incluso los registros de venture capital anteriores a la
crisis. En el primer trimestre del afio, casi 9.500 millones de d6lares han sido invertidos
en 951 operaciones [23]. Teniendo en cuenta que el primer trimestre suele ser histori-
camente el que peor resultados registra en el global del afio, 2014 podria cerrarse con
una inversion cercana a los 40.000 millones de ddlares.

35

. A

I G N
N

20 +—23 , 23

20

15

10

D T T T T T T T T T 1
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

FIGURA 2.6: Evolucion del volumen invertido (en miles de millones de délares) en venture capital en Estados Unidos. Fuente:
PricewaterhouseCoopers, National Venture Capital Association [23]. Gréfico de elaboracién propia.

Otra referencia a tener en cuenta en el panorama mundial del capital riesgo es Chi-
na. Impulsado por un crecimiento anual del PIB superior al 10% de media desde el
afio 2000, China va adquiriendo cada vez mayor protagonismo y las inversiones en
capital riesgo alcanzaron los 35.000 millones de ddlares en 2013 para operaciones de

11
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private equity (figura 2.7). La progresion de China inicamente se vio truncada en 2012,
afectada por un crecimiento econémico inferior al que venia protagonizando en afios
anteriores.
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FIGURA 2.7: Evolucién del volumen invertido (en miles de millones de délares) en private equity en China. Fuente:
PricewaterhouseCoopers [24]. Gréfico de elaboracién propia.

Especial es también el caso de Israel, uno de los pocos paises del mundo en el que la
inversion en venture capital supera a la inversion en private equity, como ha sucedido
en 2013 [25, 26]. Este hecho no es casualidad, pues Israel y Tel Aviv en concreto se han
convertido en un centro mundial de innovacién y generacién de ideas a través de las
mas de 5.000 start-ups que conviven en la ciudad israeli. No obstante, Israel es el pais
del mundo que mayor porcentaje de su PIB dedica a I+D (4,7 %).

El éxito israeli proviene de una iniciativa llamada Yozma, que surge del propio Go-
bierno de Israel en 1993 [27]. El objetivo de Yozma es hacer resurgir el mercado de ven-
ture capital en el pais, que hasta entonces gozaba de un casi inexistente protagonismo.
Se proponia la creacion de diez fondos de venture capital de 20 millones de délares,
en los que el Gobierno aportaria como méximo un 40 %, dejando el resto a disposicion
privada doméstica y también a inversores contrastados internacionales. Con esta in-
version inicial minoritaria, el Gobierno fomentaba la captacion en los nuevos fondos
y abria la posibilidad de que el fondo recomprase a precio de coste la participacién
publica para hacerlo completamente privado.

El tiempo ha dado la razén a Israel, pues se consiguieron crear diez fondos con una
capitalizacion total de 263 millones de doélares, a partir de la inversién inicial ptblica
de 100 millones de ddlares. Esa inversion publica ya habia dado una rentabilidad del
50% a las arcas publicas 5 afos después. Desde la creacion de Yozma, mds de 26.000
millones de délares han sido invertidos en empresas de nueva o reciente creacion en
Israel [28].

La experiencia de Israel no pasa desapercibida para Espafa, que ve en este pais un
modelo a seguir por su actitud emprendedora [29]. Asimismo, Israel ha sido invitada
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por Espafa a participar en el fondo de capital riesgo espafol ICO, de reciente creacion
[30].
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FIGURA 2.8: Evolucién del volumen invertido (en miles de millones de délares) en venture capital en Israel. Fuente: Israel
Venture Capital Research Center [25]. Grafico de elaboracién propia.

El papel de Europa en el panorama mundial del capital riesgo se sitia lejos de la refe-
rencia internacional de Estados Unidos. Europa en su conjunto reunié una inversion
de 35.700 millones de euros durante 2013, lo que supone un decremento del 3% con
respecto al ano anterior [16]. El papel de Espafia en esos volimenes es secundario, a
tenor de los datos reflejados en las tablas 2.1y 2.2.

Sise analiza el origen de la inversion en Europa (figura 2.9), se comprueba como el 71 %
es inversion doméstica. Es decir, el 71 % de la financiacién captada por las empresas
europeas proviene de entidades de capital riesgo del mismo pais de origen. El 26 %
de la inversi6n proviene de otros paises europeos y solo el 3% proviene de fuera de
Europa. Como dato, mientras a Europa se importan 900 millones de euros en capital
riesgo, desde Europa se exporta al resto del mundo una inversion de 2.900 millones de
euros.

Si se contextualizan los datos europeos con el PIB de cada uno de los paises que com-
ponen las estadisticas, se ve como Espafia dedica un 0,192 % de su PIB a inversiones de
capital riesgo, por debajo del agregado europeo (0,253 %) y ligeramente por debajo de
la media espafiola acumulada en los anteriores seis afios (figura 2.10).

Destaca en las estadisticas el papel de Dinamarca, liderando la lista de paises con ma-
yor inversion en capital riesgo, superando ostensiblemente la media de los anteriores
anos. Igualmente, resalta el importante descenso de la inversiéon en Luxemburgo con
respecto a la media de los dltimos afios, impactada por cambios en la regulacion que
afectan a la estructura de sus fondos de inversion [31].

Cuando las estadisticas se cifien a las inversiones en venture capital, en empresas de
nueva o reciente creacion, el papel de Espafia se diluye més atin en el global europeo.
Con un 0,01 % de inversion en este tipo de empresas sobre el PIB, Espafia se sitta por
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FIGURA 2.9: Origen de las inversiones en capital riesgo en Europa. Fuente: European Private Equity and Venture Capital
Association [16].

detréds de paises como Bulgaria, Hungria o Portugal y lejos del 0,024 total europeo (fi-
gura 2.11).

Son positivos los porcentajes de Finlandia e Irlanda. El Gobierno irlandés impulsé6 en
2013 este crecimiento en la inversion a través de una inyeccion de 175 millones de
euros de capital semilla y venture, esperando que se unan otros 525 millones de euros
del sector privado entre 2013 y 2018 [32]. En el lado negativo, destacan los descensos
en las inversiones de Suecia, Reino Unido o Noruega.

Futuro del capital riesgo en Espaiia

Espafa se encuentra actualmente sumida en una recuperacion de la sacudida que ha
provocado la crisis en las inversiones en capital riesgo. Después de un afio 2009 nefasto
a nivel mundial, estd costando recuperar més que en otros paises la tendencia positiva
que se vivia en los afios previos a la recesion.

Es necesario tomar medidas para que el capital riesgo termine de despegar en Espana.
No es posible esperar resultados positivos sin hacer nada para conseguirlos. Confiar
en la recuperacion ciclica tras una recesion no es suficiente, como han demostrado
los resultados recientes. Ademads, los resultados de Espafa se salvan por la inversion
en empresas maduras y el volumen que generan las operaciones de buyout, pero la
inversion en start-ups es practicamente nula, situando nuestro pais practicamente a
la cola de Europa.
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FIGURA 2.10: Comparativa de la inversion en capital riesgo en Europa en porcentaje del PIB propio de cada pais en 2013. Fuente:
European Private Equity and Venture Capital Association [16]. Grafico de elaboracién propia.

0,000%

0,080%

L0675
0,066%

0,070%

0,055%

0,060%

0,050%

0,040%

0,030%

0,020%

0,010%

0,000%

\'B"\
&

N

W 2013 Media 2007-2012

FIGURA 2.11: Comparativa de la inversion en venture capital en Europa en porcentaje del PIB propio de cada pais en 2013.
Fuente: European Private Equity and Venture Capital Association [16]. Grafico de elaboracién propia.

Existen ejemplos internacionales que demuestran que el progreso emprendedor es po-
sible cuando se realiza de forma meditada. El caso de Israel debe servir como modelo.
El Gobierno de Israel inyect6 en la década de 1990 una sustancial suma de dinero pu-
blico, lo que sirvié como catalizador para atraer fondos privados destinados al desa-
rrollo de nuevas empresas con alto componente innovador y tecnolégico. El tiempo,
20 afos después, ha situado a Israel y més concretamente a Tel Aviv en el centro del
panorama mundial de la creacion de empresas. La situacién de Israel no era muy dife-
rente a la de Espafia, con un nivel alto de formacién académica pero sin la posibilidad
de impulsar las ideas econ6micamente para transformarlas en realidad. Ademads, juega
a favor de Espafia en la comparacion entre ambos paises el hecho de que nuestro pais
ostenta un PIB cinco veces mayor que Israel.

En mayo de 2013 se cre6 Fond-ICO Global, el fondo de fondos publico de capital ries-
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go dotado de 1.200 millones de euros que tiene como objetivo promover la creaciéon
de fondos de capital riesgo de gestién privada, con el que se esperan obtener 1.800 mi-
llones de euros de capital privado. En septiembre del mismo afio se promulgo la Ley
14/2013, de apoyo a los emprendedores y su internacionalizacion [33]. Segiin un estu-
dio de KPMG realizado a directivos de las principales entidades de capital riesgo [34],
s6lo un 38 % de los encuestados se muestra optimista ante las medidas propuestas en
esta Ley, frente al 55% que cree que tendrd un escaso impacto en el sector. Sin embar-
go, el 93% si ve beneficiosa la creacién de Fond-ICO Global. En lo que parecen estar
de acuerdo casi todos los encuestados es en que 2014 serd un afno de crecimiento en el
capital riesgo espafiol.

Fond-ICO Global es una iniciativa que el sector debe aprovechar para que el capital
riesgo despunte en Espafia. Su creacion se ha inspirado en muchos aspectos en el mo-
delo de Israel. Por ejemplo, se da la posibilidad al fondo de comprar las participaciones
publicas a precios reducidos [35]. En una primera licitacion, en septiembre de 2013, se
han fomentando tunicamente fondos de venture capital y de capital expansion y se
establece como requisito que el fondo participado ptiiblicamente destine al menos el
50% de sus inversiones a empresas espafolas. Se ha realizado una segunda licitaciéon
en febrero de 2014 y se esperan una tercera en julio de 2014 y una cuarta antes del fin
del mismo afio [36].

Es importante atraer recursos extranjeros hacia la inversion en Espafa. Esta es tam-
bién una de las claves del éxito de Israel, con un 76 % de inversores internacionales en
2013 [25]. Los datos positivos registrados en 2013 en cuanto a desinversiones deben
servir de escaparate para que los inversores vean en Espafa una posibilidad real de
materializar la rentabilidad. Sin embargo, los fondos internacionales reclaman medi-
das facilitadoras para entrar a invertir en Espafia, indicando que los tramites para las
licitaciones de entrada en Fond-ICO Global son demasiado complejos y no se ofrecen
ventajas a la hora de comprar la parte ptublica del fondo [37].

Es necesario aprovechar el momento de atencidon que estd acaparando el mercado
espafol. Las entidades de capital riesgo cuestionadas por KPMG sitian a los precios
atractivos como la principal razén para invertir en Espana. Los negocios interesan-
tes y, sobre todo, la preparacion de los equipos gestores quedan en segundo plano.
Espafia tiene que plantearse hacia donde quiere enfocar la diferenciacion de sus em-
presas con respecto al resto de mercados internacionales. La percepcion ahora mismo
es que la diferenciacion en precios es la que hace atractiva a nuestro pais, pero seria
necesario trabajar para que los negocios y la preparacion de los gestores aumenten su
calidad percibida por parte de los inversores. Esto serd fundamental cuando nuestro
crecimiento y la consolidacion de paises con menor estructura de costes nos impida
ser tan atractivos en precios. Llegado ese momento, cercano en el tiempo, serd nece-
sario captar la atencién de inversores extranjeros a través de la calidad de nuestras
empresas y su competencia gestora.

Otro punto a favor de Espafia que seria conveniente explotar, a tenor de las encues-
tas, es la relacion espafola con los mercados latinoamericanos, que no hace més que
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resaltar la importancia de la internacionalizacion de nuestras empresas.

2.2. Business angels

3Qué son los business angels?

Un business angel tiene el mismo objetivo que una entidad de capital riesgo. A tra-
vés de inyecciones de capital, se fomenta el crecimiento de empresas con potencial
de desarrollo, buscando su revalorizacion para una posterior desinversion que aporte
rentabilidad al inversor. Sin embargo, hay dos diferencias clave que separan al business
angel de las entidades de capital riesgo:

= Los business angels aportan sus propios fondos, a diferencia de una entidad de
capital riesgo, que gestiona e invierte dinero de terceros. Aunque es dificil dar un
numero a la inversion tipica realizada, algunos estudios la cifran entre 25.000 y
250.000 euros [38].

» Los business angels suelen intervenir inicamente en la etapa inicial del negocio,
aportando capital semilla (figura 2.12).
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FIGURA 2.12: Los business angels en el ciclo de vida del negocio. Grafico de elaboracién propia inspirado en grafico de PrivCo
[15].

Los business angels pretenden cubrir los huecos que existen tras la inversion FFF (Fa-

mily, Friends and Fools) en la primera fase de concepcién de una empresa. La inversion
en empresas que no han comenzado siquiera su actividad comercial conlleva un riesgo
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muy alto y el business angel espera un alto retorno de su inversion. Las fuentes sitian
esta rentabilidad minima esperada entre el 30 % y el 40 % para captar la atencién de un
business angel [39], por lo que las expectativas en términos de rentabilidad son muy
altas.

El perfil del business angel suele ser el de persona experimentada que, ademads de apor-
tar financiacion, ofrece su conocimiento empresarial y su experiencia para ayudar a la
empresa a crecer. Por lo tanto, no busca inicamente una rentabilidad, sino también un
proyecto interesante en el que involucrarse. Es por ello que un plan de negocio atrac-
tivo y una buena capacitacién de los gerentes se vuelve crucial. Un estudio de ESBAN
(Red Espanola de Business Angels) en colaboracién con EBAN (European Business An-
gels Network) sitta la satisfacciéon personal como el tercer factor de importancia a la
hora de decidir una inversion, por detrés de la rentabilidad y la diversificacion del port-
folio de inversion [40].

En los ultimos anos se vienen creando redes de business angels, que cumplen un do-
ble objetivo hacia inversores y emprendedores. De cara al inversor, le proporcionan un
canal donde encontrar ideas y planes de negocio, compartir experiencias y profesiona-
lizar la actividad. Por su parte, los emprendedores encuentran en estas redes una via
alternativa para encontrar la financiacién que necesitan [38].

Progresion de los business angels en Espaiia

La actividad de los business angels en Espafna ha crecido considerablemente en los
afios previos a la crisis y el crecimiento se ha mantenido fuertemente durante la mis-
ma, impulsada por el cierre del grifo de crédito bancario.

Es complicado obtener datos estadisticos de esta actividad, por su naturaleza privada
y, en muchas ocasiones, anénima de cara al exterior. Solo los business angels asociados
a las redes oficiales contabilizan en estadisticas, en el llamado mercado visible. Pero el
mercado visible representa tinicamente alrededor del 10% de las inversiones totales
de los business angels europeos, por lo que la enorme mayoria de las inversiones se
llevan a cabo en el llamado mercado invisible [41].

En 2002 se cre6 la primera red de business angels en Espafa bajo el nombre de BANC
(Business Angels Network Catalunya) [42]. Desde entonces, la creacion de redes en
nuestro pais no ha parado de crecer, hasta situarse en 64 en el afio 2012 [43] (figura
2.13).

Las redes més importantes hoy en dia en Espafia son ESBAN (Red Espafiola de Business
Angels) y AEBAN (Asociacion Espafiola de Business Angels). Ambas tienen caracter na-
cional y ejercen de red de redes, asociando redes autonémicas y locales. Segtin ESBAN,
Cataluna, Comunidad Valenciana, Comunidad de Madrid, Galicia y Pais Vasco son las
comunidades con mayor concentracion de redes en el territorio nacional.
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FIGURA 2.13: Evolucién del niimero de redes de business angels en Espafa. Fuente: ESBAN [44] y Europa Press [43]. Gréfico de
elaboracién propia.

El crecimiento en nimero de business angels y en inversiones ha sido proporcional al
de redes. El afio 2008 se saldaba con 1.465 business angels en el mercado visible, que
realizaban una inversion total conjunta de 13 millones de euros [45]. Esas cifras se dis-
paran hasta alcanzar en el afio 2012 los 1.995 business angels invirtiendo 65 millones
de euros, cifra que supone un 5% de crecimiento con respecto a 2011 [41].

Si las cifras registradas dentro de las redes oficiales se extrapolan al mercado invisible,
los volimenes que maneja la actividad de business angels sitiian esta via de finan-
ciacion como una de las més importantes para las empresas de reciente creacion en
nuestro pais.

En Espafia, estd desarrollandose y adquiriendo protagonismo un concepto muy re-
currido en Estados Unidos como es la co-inversion. La co-inversién puede ser rea-
lizada con otros business angels o puede ser realizada con mecanismos publicos de
inversiéon, como ENISA (Empresa Nacional de Innovacién S.A.) con su linea de co-
financiacién con business angels [46] o CDTI (Centro para el Desarrollo Tecnolégi-
co Industrial) con su iniciativa NEOTEC [47]. Algunas comunidades autbnomas como
Catalufna o Madrid tienen sus propios vehiculos de co-inversion con business angels
[48, 49].

En el marco legal, la Ley 14/2013, de 27 de septiembre, de apoyo a los emprendedores
y su internacionalizacion, introduce la figura del business angel y la dota de ciertos
beneficios fiscales para estimular la inversion en Espafa [33]:

= Los business angels podran deducir en el Impuesto sobre la Renta de las Perso-
nas Fisicas el 20 % de la inversién realizada, siempre y cuando se cumplan ciertos
requisitos. Algunos requerimientos cifran en 400.000 euros los fondos propios de
la empresa participada en el momento de la operacién y esta deberd llevarse a
cabo en la constitucion de la empresa o dentro de los tres afios posteriores. La
base méxima de deduccién por este concepto se fija en 50.000 euros.
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= Los beneficios obtenidos por la inversiéon quedan totalmente exentos en el Im-
puesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, siempre y cuando se reinviertan en
otra compafia nueva o de reciente creacion.

Comparativa internacional

En 2008, Reino Unido, Francia y Alemania copaban el 80 % del total de redes de busi-
ness angels europeas [50]. Gracias al espectacular progreso en las inversiones de bu-
siness angels de Espafia, en datos de 2012 nuestro pais se sitiia entre las principales
referencias en Europa dentro de la actividad visible, segiin el informe anual de EBAN
(European Business Angels Network) [41].

Espafa es el pais europeo con mayor numero de redes de business angels (64 redes
en 2012 [43]), que dan cabida a 1.995 business angels, situdndonos como el tercer pais
europeo con mayor numero de inversores de este tipo, solo por detrds de Reino Unido
y Francia (figura 2.14).
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FIGURA 2.14: Comparativa del nimero de business angels por pais en Europa en 2012. Fuente: EBAN [41]. Gréfico de
elaboracién propia.

En cuanto a inversiones realizadas dentro del mercado visible, los 62,5 millones de eu-
ros de 2012 solo fueron superados por Reino Unido (figura 2.15). El retroceso de Fran-
cia en inversiones la mantiene como tercera referencia europea, pero lejos de Reino
Unido y Espafia. Destacan también los crecimientos de Turquia (116 %), Irlanda (61 %)
y Finlandia (42 %). Los incrementos con respecto a 2011 de Grecia, Serbia y Austria fue-
ron ain mayores, pero su escaso volumen absoluto de inversién pasa desapercibido en
las estadisticas.

Un total de 509 millones de euros se movieron en el segmento visible ubicado bajo
las redes de business angels en 2012, con una inversién media de 174.800 euros por
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compafia participada. La cifra total de 2012 supone un crecimiento mdas que notable
del 19% con respecto al afio anterior, en el que se captaron 427 millones de euros.

Se estima que, ademds de los 509 millones de euros de las redes en 2012, se operaron
otros 4.600 millones de euros en el mercado invisible, lo que supondria una inversién
total en Europa de 5.100 millones de euros movidos por la financiacién de business
angels.
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FIGURA 2.15: Comparativa de la inversién realizada por business angels por pais en Europa en 2012. Fuente: EBAN [41]. Gréfico
de elaboracién propia.

A pesar del incremento tan importante vivido por la inversion europea, esta sigue si-
tudndose muy lejos de la actividad llevada a cabo por los business angels en Estados
Unidos. El volumen de inversion estimado en Estados Unidos en el mercado visible e
invisible fue de 17.400 millones de euros en 2012, un 341 % superior a la cifra estimada
en Europa.

La larga tradicion del capital riesgo en Norteamérica se ve por tanto reflejada también
en las estadisticas de actividad de business angels. El volumen medio por operacién en
2013 se situd en 931.000 ddlares segin el estudio Halo Report 2013 [51], muy superior
también a la media europea. California destaca dentro de Estados Unidos como prin-
cipal localizacion de las operaciones de los business angels americanos, concentrando
un 18,6 % de la actividad de 2013.

Segun este mismo informe, En Estados Unidos ha crecido sustancialmente en los ul-
timos afos la modalidad de co-inversion, situdndose en valores en torno al 70% del
total de inversiones de los business angels en este pais. Cuando se llevan a cabo este
tipo de co-inversiones con otros business angels u otro tipo de entidades, la inversion
media crece hasta los 1,7 millones de euros.
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Futuro de los business angels en Espaiia

Asi como en otras modalidades de financiacién Espafa juega en un papel secundario
en el panorama internacional, el desarrollo en la actividad de los business angels ha
situado a nuestro pais como una referencia en Europa. A pesar de que los volimenes
captados por esta via atin estdn lejos de los nimeros del capital riesgo en global, la pro-
gresion que se estd viviendo en los tltimos afios hacen que los business angels estén
tomando cada vez mds importancia y es de esperar que esta vaya aumentando en el
corto plazo.

El notable aumento, afio tras afo, del nimero de redes de business angels en Espafna
es un dato muy positivo. Estas redes sirven de nexo entre inversores y emprendedores,
con un claro enfoque hacia el networking. Muchas redes ofrecen ademds formacion a
emprendedores. Que Espafia sea el primer pais europeo en nimero de redes debe ser
un recurso a explotar, para generar confianza en los inversores y ofrecer una alternativa
practica en la financiacién a los nuevos empresarios.

Incluso teniendo en cuenta la progresion, Espafa tiene todavia recorrido para crecer.
La deduccién de impuestos para los business angels espafioles se fijé en 2013 en un
20% sobre una base maxima de 50.000 euros. Es decir, la deduccién méaxima es de
10.000 euros. Esta cifra dista todavia de las 50.000 libras que un business angel britani-
co puede deducir (50 % sobre un maximo de 100.000 libras) o los 22.500 euros en que
puede hacerlo un francés (50 % sobre un maximo de 45.000) [41]. La diferencia de los
10.000 euros que puede deducir un espafiol distan todavia mds de los 100.000 euros de
media que un business angel realiza para una tnica inversion.

En definitiva, se estdn dando pasos hacia el estimulo y el incentivo empresarial en
nuestro pais, pero seguimos lejos de otros paises, mds teniendo en cuenta que las ven-
tajas fiscales son un factor muy importante para alentar a la inversion en instrumentos
de tanto riesgo.

2.3. Family offices

3Qué son los family offices?

Un family office es una estructura que se encarga de gestionar las inversiones de un
grupo familiar de gran poder patrimonial, para gozar de privacidad, control y servicio
personalizado. El patrimonio habitual para montar un family office oscila entre 100
y 1.000 millones de délares, si bien es posible encontrarlas por encima de los 1.000
millones y, en menor medida, por debajo de los 100 millones, segtin estudios de Family
Offices Group, la mayor asociacién de family offices del mundo [52].
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Se pueden distinguir single family offices, cuando la oficina gestiona el patrimonio de
una Unica familia, y multi family offices, cuando la oficina ofrece sus servicios a varias
familias simultdneamente.

Se trata de una via de financiacién menos conocida para las pymes, ya que Gnicamente
una pequena parte de la inversion de los family offices va destinada a la financiacion
de start-ups, pues el porcentaje destinado a esta inversion, si existe, suele rondar co-
mo méximo el 10% del total invertido por el family office. El porcentaje puede crecer
hasta el 25% cuando se incluyen en las estadisticas las inversiones de capital riesgo en
companias maduras [53, 54].

Sus inversiones suelen producirse algo més tarde que en el caso de los business an-
gels y sus aportaciones de capital acostumbran a ser més cuantiosas, partiendo de los
300.000 0 500.000 euros, aunque no son extrafias las inversiones que alcanzan el millon
de euros . Los requisitos de rentabilidad son en general mas relajados que en el caso
del capital riesgo y los business angels, pues en un family office puede primar también
el criterio estratégico de la inversion, por encima del retorno [55].

Progresion de los family offices en Espafia

En Espafia, a mediados de 2012, se contabilizaban 160 family offices, gestionando un
patrimonio total cercano a los 15.000 millones de euros [56]. Fortunas importantes de
este pais se han sumado a la actividad de los family offices para gestionar su patrimo-
nio, como son los casos de Amancio Ortega (con Ponte Gadea), Alicia Koplowitz (con
Omega Capital), Rafael del Pino (con Pactio), José Manuel Entrecanales (Bestinver) o
Juan Abell6 (con Torreal).

Con mucha diferencia, los family offices espafioles destinan la mayor parte de sus in-
versiones (en torno a un 70 %) al sector inmobiliario. Aunque la principal inversion ha-
cia empresas sigue siendo en compafias cotizadas, la inversion en capital riesgo ha ido
aumentando paulatinamente en los tltimos afos. Cada vez son més los family offices
que invierten en empresas no cotizadas, aunque la mayor parte de estas inversiones no
son directas, sino que se realizan a través de fondos. Algunos ejemplos de capital riesgo
se pueden ver en la oficina de la familia Koplowitz o la de la familia Entrecanales, que
dedican parte de sus inversiones a empresas de reciente creacion en los sectores mas
innovadores [57].

Comparativa internacional

En septiembre de 2011 se estimaba que los single family offices gestionaban 1.200 bi-
llones de délares alrededor del mundo, mientras que los multi family offices hacian lo
propio con 777 billones de ddlares [58].
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Un informe de Grant Thornton de 2012 cita que el 78% de los family offices encues-
tados ha invertido en capital riesgo alguna vez, si bien es cierto que sélo la mitad lo
hace directamente, sin intermediacion de fondos de capital riesgo [59]. Entre los que
invierten, son muy pocos los que dedican més del 25% de su cartera de inversiones al
capital riesgo, situdndose la gran mayoria en valores cercanos al 10 %. Otro estudio de
2008 de Wharton Global Family Alliance cifra el porcentaje de capital riesgo en un 9%
en América, mientras que en Europa sube ese porcentaje hasta el 12% (figura 2.16).

Los estudios evidencian igualmente la diferencia de estructura de inversién de los fa-
mily offices espafioles con respecto a los estdndares mundiales ya que, mientras la ren-
ta variable es la protagonista en los portfolios internacionales, las oficinas espafiolas
ponen en relieve las inversiones inmobiliarias, en un porcentaje abrumador.
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FIGURA 2.16: Porcentaje medio del portfolio de inversion destinado al capital riesgo en los family offices de Estados Unidos y
Europa. Fuente: Wharton Global Family Alliance [60]. Grafico de elaboracién propia.

El incremento de inversiones en capital riesgo por parte de los family offices viene ex-
plicado por los buenos resultados cosechados en las experiencias previas. Preqin de-
termina en un estudio realizado en 2010 que el 65 % de los family offices han satisfecho
expectativas con sus inversiones en capital riesgo, mientras que un 19% ha superado
con creces los objetivos previstos en el inicio [61]. Tanto es asi que, segtin el informe de
Grant Thornton, el 80% de las oficinas encuestadas prevé llevar a cabo nuevas inver-
siones de capital riesgo y el 86 % se plantea incluso aumentar el porcentaje dedicado a
ellas sobre el total invertido.

Futuro de los family offices en Espaiia

Aunque algunos de los family offices mds importantes de nuestro pais se han decidi-
do a invertir en capital riesgo, esta actividad sigue ocupando un porcentaje muy bajo
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en los portfolios de inversién. La proporcion se sitiia incluso por debajo de la media
internacional, que ya de por si es baja.

Las barreras para obtener siquiera un primer contacto son ya muy altas, dada la exclu-
sividad de la que suelen gozar estas oficinas. Si a esto le unimos el poco protagonismo
que el capital riesgo tiene en casi todas ellas, las probabilidades de éxito a la hora de
obtener financiacion por esta via son muy escasas y esta alternativa sigue estando muy
lejos de ser una opcion factible para la préctica totalidad de las pymes espafolas.

En cualquier caso, aunque la probabilidad de éxito sea baja, no conviene descartar la
opcion de inicio. Las cantidades de dinero que se mueven en estas oficinas hacen que
los pocos elegidos que se financien por esta via partan con una ventaja muy importan-
te ala hora de conseguir sus objetivos.

2.4. Fondos de deuda

3Qué son los fondos de deuda?

Los fondos de deuda son un tipo de fondo de inversién que invierte en deuda corpora-
tiva, sirviendo como fuente de financiacion ala empresa que se endeuda. En los fondos
de deuda, la retribucion al inversor se produce antes que en los fondos de riesgo, por el
cobro de intereses. Por lo tanto, no es necesario esperar a la desinversién para obtener
el retorno de la inversion.

Existe también el concepto de direct lending, un mecanismo de préstamo hacia em-
presas no cotizadas que puede llevarse a cabo a través de estos fondos de deuda o por
fuera de estos, en acuerdos bilaterales. Aunque en principio se trata de una financia-
cién mds cara que el crédito bancario, aporta ciertos beneficios a la empresa, ya que es
de esperar una mayor flexibilidad por parte del prestatario para adaptarse a las nece-
sidades de flujos de caja del prestamista [62].

Ambos conceptos estdn relacionados y son una opcién planteable para las pequenas
y medianas empresas que tienen problemas de financiacion por la escasez de crédito
bancario.

Progresion de los fondos de deuda en Espafia

La variedad de fondos de deuda en nuestro pais es por el momento reducida. Uno de
los fondos nacionales més importantes es el que protagoniza Arcano junto a la gesto-
ra estadounidense Muzinich desde abril de 2014, creando un fondo de deuda con un
patrimonio inicial de 200 millones de euros [63]. El fondo, que espera llegar a alcanzar
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los 500 millones, llevard crédito a las pymes espafnolas a través del direct lending, con
importes maximos de 30 millones de euros, con plazos de 7 afios y con tipos de interés
variables, con un diferencial sobre el Euribor de entre 5 y 7 puntos. Ademas, realizard
inversiones en emisiones privadas, como pueden ser las del MARE

Otro ejemplo espanol lo representa Oquendo Capital que, con la ayuda de Banca March
y del Fondo Europeo de Inversiones, gestiona un fondo de deuda de 100 millones que,
a través del direct lending, ayuda a las pymes espafiolas a acceder al crédito [64].

En junio de 2014 se ha creado el primer fondo de deuda enteramente espafol. Con
200 millones de euros, AFI y Renta 4 han lanzado Aria Capital [65]. Sin embargo, la atin
ausente regulacion de este tipo de fondos en Espafa ha provocado que Aria Capital
tenga domicilio social en Luxemburgo, donde tributa a tipos menores que en Espafia
y tiene mayor posibilidad de captar inversion extranjera.

A pesar de que las entidades espafiolas empiezan a lanzar més proyectos de este ti-
po, son los fondos de deuda extranjeros los que predominan en Espafa. De hecho,
el interés es creciente, destacando fondos como ICG, KKR o Apollo [66]. Uno de los
altimos en unirse al panorama nacional ha sido la norteamericana Generation Invest-
ment, fundada por Al Gore y David Bloom, que ha creado un fondo de deuda al que
podran acudir las pymes espafiolas en busca de financiacién [67].

Comparativa internacional

Los fondos de deuda suponen un mecanismo de financiacion a desarrollar en Espafa,
pero son una opcién que ha venido gestiondndose en los paises en los que la pequena
y mediana empresa estd mds desacoplada del crédito bancario. Asi, los fondos de deu-
da estadounidenses son un referente a nivel mundial en este tipo de financiacién. En
Europa destacan Reino Unido y Francia, por delante de paises como Alemania o Espa-
fia, dado el peso que las cajas de ahorros han tenido histéricamente en la financiacion
(66].

El direct lending es una préctica que lleva tiempo desarrollandose en Estados Unidos,
a diferencia de en Europa, donde es una via de financiacion novedosa que comienza a
utilizarse recientemente [68]. El ritmo de crecimiento en Europa en estos inicios esta
siendo realmente alto (figura 2.17), situdndose Reino Unido, Francia y Alemania como
los paises que albergan mayor nimero de operaciones (figura 2.18).

Futuro de los fondos de deuda en Espafia

En octubre de 2013, el Gobierno de Espafia anunci6 la creacién de unos fondos de
deuda que tendrian unas caracteristicas que los situarian entre los fondos de inversion
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FIGURA 2.17: Evolucién del niimero de operaciones de direct lending en Europa en 2013. Fuente: The Wall Street Journal [68].
Gréfico de elaboracién propia.
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FIGURA 2.18: Distribucién por pais de las operaciones de direct lending en Europa en 2013. Fuente: The Wall Street Journal [68].
Gréfico de elaboracién propia.

tradicionales y los fondos de capital riesgo [69]. Por una parte, los fondos de inversién
en Espafia pueden destinar un méximo del 10% a la inversion en valores no cotizados.
Por su parte, los fondos de capital riesgo deben invertir al menos un 60% de su activo
computable en instrumentos de capital o cuasi-capital [70].

De esta forma, los fondos de deuda surgirian como hibridos para cubrir el hueco que
existe entre los otros tipos de fondo de inversidon de nuestro pais a la hora de invertir
en deuda corporativa. Se espera asi dar un impulso al Mercado Alternativo de Renta
Fija (ver seccion 4.2), incentivando que estos nuevos fondos inviertan en las empre-
sas cotizadas del nuevo mercado alternativo. Para favorecer su desarrollo, el Gobierno
planteaba en este anuncio dotar a los nuevos fondos de deuda de las mismas ventajas
fiscales que ostentan los fondos de capital riesgo.

Este impulso de los fondos privados de deuda se verd también acelerado gracias a las
inyecciones publicas que se realizardn en las futuras licitaciones de Fond-ICO Global
(ver seccion 2.1). En la tercera convocatoria, que se llevara a cabo en julio de 2014, se
adjudicaran por primera vez fondos de deuda.
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Por consiguiente, la estimulacién de los fondos de deuda para la financiacién tanto de
pymes no cotizadas como las empresas que se atrevan a dar el salto al MARF contribui-
rd a contar con una medida mds a sumar entre el portfolio de variantes a manejar por
las empresas para obtener los recursos que posibiliten su crecimiento. Sin embargo,
para conseguir este objetivo es necesario dotar a este tipo de fondos de una regulacién
amedida en Espafia, para tributar por debajo del 35% con el que lo hace la banca por
prestar dinero y acercarse mds a los bajos porcentajes que se exigen a los fondos de
inversion y de capital riesgo en nuestro pais o a los propios fondos de deuda en otros
paises europeos, como Luxemburgo [71].

El direct lending, actividad en pleno desarrollo en Europa, debe ser tenido en cuen-
ta también como una via de escape a la dependencia bancaria de nuestro pais. Debe
darse continuidad a este progreso, atrayendo las inversiones extranjeras como en los
ultimos afios e incentivando la entrada de actores nacionales para favorecer la expan-
sion de este tipo de financiacion.

2.5. Equitylines

3Qué son los equity lines?

A través de un equity line o linea de capital, una entidad adquiere el compromiso de
adquirir nuevas acciones de una sociedad cotizada, mediante una o varias ampliacio-
nes de capital, por un importe méaximo y durante un tiempo determinado. Estas sus-
cripciones se llevan a cabo sin el derecho de suscripcion preferente y a un precio fijado
durante un periodo de referencia antes de la ampliacién de capital.

La ampliaciéon de capital se produce a requerimiento de la sociedad cotizada, siempre
que se cumplan ciertas condiciones, tras el acuerdo alcanzado por ambas partes. La
sociedad adquiere con la formalizacion del equity line el derecho a ejercer una nueva
via de financiacion, recibiendo cuando asi lo requiera recursos en forma de capital. El
equity line se plantea asi como una alternativa que goza de gran flexibilidad a la hora
de captar recursos propios para la empresa [72].

Por el otro lado, la entidad inversora, interesada en entrar en el capital de la sociedad,
reduce el riesgo de la operacion del equity line a través de ciertas clausulas que sue-
len formar parte de este tipo de contratos. Por un lado, limitando el importe maximo a
reclamar por la sociedad en cada ampliacion de capital a un porcentaje de la liquidez
acreditada por las acciones de la empresa en el mercado secundario durante un pe-
riodo tomado como referencia. Por otro lado, obteniendo un porcentaje de descuento
(entre el 5y el 15% usualmente) en el precio de adquisicion de las acciones. De esta
manera, el inversor adquiere mayor seguridad para poder deshacer su posicién en el
corto plazo, silo desea, y obtener rentabilidad con ello [73].
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Progresion de los equity lines en Espafia

El equity line es una férmula de financiacién que comenz6 a emplearse en Espafia a
partir de 2003, con la operacion entre Société Générale y Service Point Solutions [74].
Las primeras operaciones de este tipo que se llevaron a cabo en nuestro pais obligaban
a la entidad que otorga la linea a colocar las acciones que tomaba previamente como
préstamo. Con los fondos de estas ventas, realizaba la ampliaciéon de capital acordada
y las nuevas acciones suscritas mediante la ampliacion de capital eran a su vez devuel-
tas a la entidad emisora, como devolucion del préstamo previamente concedido. Es
decir, en el equity line concedido a Service Point Solutions en 2003 la entidad inver-
sora actuaba como intermediario en el flujo de acciones, ejerciendo como colocador.
Esta misma férmula se utiliz6 en otras operaciones como las de Jazztel (2003 y 2005)
[75, 76], Sniace (2006) [77] o Zeltia (2007) [78].

Sin embargo, este tipo de operaciones en Espafia han cambiado en los tltimos afios
para alinearse con su comportamiento internacional, donde la entidad que suscribe la
ampliacion de capital puede opcionalmente realizar la colocacion en el mercado se-
cundario de las acciones adquiridas, pero no estd obligada a ello. A partir de 2010 se
han realizado concesiones de equity line bajo esta f6rmula para Nyesa Valores Corpo-
racion (2010) [79], Quabit Inmobiliaria (2010 y 2013) [80, 81], Fergo Aisa (2010) [82] o
Ezentis (2011) [83], siempre con la francesa GEM Capital como contrapartida.

Comparativa internacional

A partir de 1998, movidas por una alta prosperidad en los mercados de capitales Yy,
especialmente, en las empresas tecnolégicas, algunas entidades y fondos americanos
comenzaron a ofrecer a pequefias empresas en dificultades la posibilidad de nego-
ciar compromisos de suscripcién para aumentar su capitalizacién. Fue el comienzo
del equity line, que vio incrementada su actividad con la crisis de las empresas tecno-
légicas del afio 2000. Entre abril de 2000 y abril de 2002, 297 companias recibieron esta
nueva via de financiacion [84].

Desde entonces, a través del gran éxito en Estados Unidos, los equity lines se han re-
producido en otros paises como Francia, Reino Unido o Canadd. En todos estos paises
se sigue la férmula americana a partir de la cual se permite a la entidad que suscribe
la ampliacién de capital mantener las acciones adquiridas. Para evitar la especulacion
a la hora de fijarse el precio durante el periodo de referencia, algunos paises prohiben
por ley la venta de acciones de la misma empresa en los dias inmediatamente anterio-
res a la finalizacion del periodo de referencia. Asi, por ejemplo, Estados Unidos, en la
Regla 105 de la Securities Act de 1933 [85], prohibe realizar ventas en los 5 dias previos
a la fijacion de precio del periodo de referencia, cuando la parte vendedora estd a su
vez implicada en la emision a realizar. Francia, por su parte, establecia en 2001 a través
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de la Commission des Opérations de Bourse el compromiso de las entidades involu-
cradas en la ampliacién de capital de no intervenir en el mercado durante el periodo
de referencia [86].

Futuro de los equity lines en Espafia

Con una gran progresion en mercados internacionales, el equity line tiene una progre-
sion discreta en Espafia, donde tan solo existen algunos casos de empresas que han
optado por esta via de financiacién desde la incursién de estas operaciones en 2003 en
nuestro pais.

Con suerte dispar para las empresas que han acudido a este tipo de captacién de fon-
dos propios, los resultados dejan claro que el equity line no conlleva autométicamen-
te la salvacion para la compaiiia, pero si puede constituir una alternativa vélida para
diversificar las fuentes de financiacién de las empresas espafolas y reducir la depen-
dencia con el crédito tradicional bancario.

Como muestra en el lado negativo del fracaso, se puede citar el caso de Fergo Aisa, que
en julio de 2010 declaro6 el concurso de acreedores y finalmente en diciembre de ese
mismo afio entr6 en fase de liquidacion del concurso [87]. Por el lado del éxito, cabe
citar la tecnolégica Ezentis, que desde su equity line negociado con GEM Capital a fi-
nales de 2011 ha protagonizado una importante revalorizacién de sus acciones (figura
2.19).

Dec 13,2011 Cpen €£0.92  High £1.37 Low €092 Close €117 Velums 4,121,819

Jul Oct Jan 2012 Aor Jul Oct Jan 2013 For Jul Oct Jan 2014 For
VOLUME

10m4
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FIGURA 2.19: Evolucién de las acciones de Ezentis desde su acuerdo de equity line con GEM Capital en diciembre de 2011.
Fuente: Reuters.

Se trata de una via de financiacién a la que, por su naturaleza, s6lo pueden acoger-
se empresas cotizadas, lo que delimita bastante su radio de accion. Entre las empresas
medianas cotizadas, es una alternativa que necesita progresar en Espafia, pero para fa-
vorecer su impulso se ve necesario contar con mds entidades que ofrezcan estas lineas
de capital a las empresas espafolas.
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Unicamente la francesa GME Capital ha apostado por estas operaciones en los tiltimos
afios en Espafia. Seria positivo que entraran nuevos actores en juego, por ejemplo con
la vuelta a la actividad del equity line de entidades como Société Générale o Santander,
que protagonizaron los primeros equity lines en Espafia entre 2003 y 2007.
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Capitulo 3

SOCIO INDUSTRIAL

3Qué es el socio industrial?

El socio industrial es una alternativa que se presenta a las empresas para conseguir su
expansion y crecimiento. A diferencia del socio financiero (ver capitulo 2), el socio in-
dustrial no aporta capital social ala empresa, sino que proporciona prestaciones fisicas
e intelectuales, a través de su conocimiento tecnolégico o comercial en la industria.

El socio industrial obtiene derechos restringidos en la sociedad colectiva [88]:

= Participacion de los beneficios de la compaiiia.

» No hay involucracién en la gestién, salvo pacto expreso a la hora de entrar en la
sociedad.

» No hay participacion en las eventuales pérdidas, salvo que se establezca lo con-
trario en la negociacion.

Progresion del socio industrial en Espaiia

Para los emprendedores espafoles, esta alternativa de financiacién supone, segtn los
expertos, una opcion a tener en cuenta por varios motivos [89]:

= Las inversiones en capital riesgo son escasas en Espafa por lo que el acceso a
esta via es complicado. Sin embargo, existen cientos de compaiiias industriales
que podrian estar interesadas en participar en la empresa.
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» Laviadelsocioindustrial posibilita el crecimiento de la compafiia sin ceder parte
del capital social y la gestion. Ademads, se establece un horizonte temporal de
la sociedad normalmente més amplio que en la inversién financiera, donde el
socio capitalista piensa ya desde su entrada en una desinversiéon a medio plazo.

= Un socio industrial experimentado puede cumplir las carencias del equipo de
gestion en conocimientos sobre, por ejemplo, competidores internacionales, ul-
timas tecnologias o nuevos mercados. En definitiva, un socio industrial cono-
cedor del sector tiene un recorrido a sus espaldas que puede compartir por el
beneficio comun.

» La capacidad de networking que puede aportar una empresa que ya opera en el
sector, de cara a obtener proveedores o clientes, supone en principio una ventaja
sobre un inversor financiero ajeno a las operaciones del dia a dia.

La participacién de socios industriales se vienen empleando en Espafia desde hace
muchos anos, no solo para empresas de reciente creaciéon que buscan hacerse un hue-
co en el mercado de la mano de un socio experimentado, sino también en empresas
que disponen ya de un nombre en su sector. Asi se hacen mediéticos los casos de em-
presas espafiolas que buscan crecimiento a través de socios industriales, como FCC
Energia [90], Spanair [91] o Cementos Portland [92]. También es la via elegida por los
bancos para salvar la situacién de Pescanova, con la bisqueda de un socio industrial
gallego [93].

Comparativa internacional

Acudir a un socio industrial es préctica habitual en todos los paises, para posibilitar el
crecimiento de empresas que buscan expansion. Por ejemplo, el WEF (World Econo-
mic Forum), la asociacién internacional sin &nimo de lucro con base en Ginebra que
organiza anualmente en Davos una de las asambleas econémicas mds importantes del
mundo, presenta un extenso grupo de socios industriales afiliados al Foro. Este grupo,
entre el que se encuentran empresas espafiolas como Banco Santander o Telefénica,
aporta su experiencia en unos objetivos comunes hacia el progreso empresarial y eco-
némico mundial.

En las ultimas décadas se ha desarrollado internacionalmente el Corporate Venture
Capital, que llevan a cabo algunas compafias lanzando un fondo que invierte en start-
ups externas, para obtener con ello ventaja competitiva. Ademads del beneficio eco-
némico, se da especial importancia en estas operaciones al beneficio estratégico que
pueden suponer a largo plazo [94].
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Futuro del socio industrial en Espaiia

La experiencia, contactos y operaciones que puede aportar un socio industrial, lo con-
vierten en una opciéon adicional para conseguir la expansién de la empresa. Varias son
las ventajas que presenta y que la hacen una via recurrida por muchas compaiias, pero
también hay que tener en cuenta que esta alternativa cuenta con detractores que pre-
sentan sus principales inconvenientes. El conocido business angel Francois Derbaix
cita algunos de ellos, agrupdndolos en dos principales argumentos: otros comprado-
res potenciales no se acercardn a la empresa y esta perderd su capacidad de decidir a
quién vender la empresa en el futuro [95].

Los socios industriales han existido y seguirdn existiendo durante largo tiempo en Es-
pana, al igual que los socios capitalistas. La decision de optar por unos o por otros re-
side en el seno de la propia empresa, teniendo en cuenta las ventajas e inconvenientes
que presentan cada uno de ellos.
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Capitulo 4

MERCADOS

4.1. Mercado Alternativo Bursatil (MAB)

3Qué es el MAB?

El Mercado Alternativo Bursatil (MAB) se cre6 en Espafia en 2006, inicialmente como
sistema de financiacion de las SICAV (Sociedades de Inversién de Capital Variable). En
2007 se ampli6 su accion a entidades de capital riesgo y, después, en 2008 se creé el seg-
mento de empresas en expansion. Recientemente, a finales de 2013, se ha creado un
nuevo segmento para SOCIMI (Sociedades An6nimas Cotizadas de Inversion Inmobi-
liaria). Esté integrado dentro de Bolsas y Mercados Espafoles (BME) y esta supervisado
por la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

El MAB surge como mercado para empresas con capitalizaciéon reducida que buscan
expandirse y optar a fuentes alternativas de financiacién, ademas de gozar de mayor
visibilidad y liquidez. Este mercado ofrece condiciones al alcance de las pymes, con
costes y procesos adaptados a sus necesidades, ademds de una regulacion mas flexible
[96]. De esta forma, sociedades que, en la practica, no tienen los recursos necesarios
para entrar en el Mercado Continuo espafol, tienen en el MAB una alternativa para
disponer de las ventajas que otorga la cotizacién en bolsa.

Segun BME, el MAB se caracteriza por ser:

Un Sistema de Negociacién operado por las Bolsas (SMN).

Promovido por BME y supervisado por la CNMV.

Para valores de la Union Europea y también Latinoamérica.

Para inversores institucionales y particulares.
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Que proporciona financiacion, visibilidad, liquidez y valoracion.

Con un régimen de informacién y contrataciéon adaptado a las singularidades de
este tipo de empresas.

Una plataforma de aprendizaje o lanzamiento hacia la Bolsa para las empresas
que alcancen la dimensién adecuada.

Para acceder al MAB, la empresa debe cumplir los siguientes requisitos:

Debe ser sociedad an6nima, espafiola o extranjera, con el capital integramente
desembolsado, y representado por anotaciones en cuenta.

Debe estar comercializando productos o servicios en la actualidad.

La informacioén financiera debe ajustarse al estdndar nacional, a las Normas In-
ternacionales de Informacién Financiera (NIIF) o al US GAAP.

Debe asumir el compromiso de suministro de informacion requerido por el MAB:
informacién periddica (semestral y anual), informaciones relevantes y de interés
paralos inversores, participaciones significativas, operaciones realizadas por ad-
ministradores y directivos, pactos parasociales, etc.

Debe contar con un Asesor Registrado. Esta figura es la que decide la idoneidad
de la empresa para empezar a cotizar en el MAB, evaluando los requerimientos
de entrada. Ademads, se encarga de asistir a la entidad con todos los tramites y
dudas que puedan surgir en el proceso de entrada y periodo de pertenencia al
mercado. Sirve también de enlace con el MAB, aportando al mercado respuestas
sobre el emisor, su actividad y el grado de cumplimiento de los requisitos estipu-
lados.

Debe contratar un Proveedor de Liquidez. El proveedor de liquidez se converti-
rd en un intermediario para facilitar la negociaciéon, buscando la contrapartida
necesaria para hacer lo mas eficiente posible la formacién del precio de sus ac-
ciones.

La incorporacién al MAB conlleva unos costes para la empresa que entra a cotizar.
Estos se distribuyen en:

Comision de direccion, aseguramiento y colocacion, en su caso.
Gastos de publicidad y asesoria legal, en su caso.
Costes del Asesor Registrado.

Costes del Proveedor de Liquidez.
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= Costes de incorporacion al MAB: tarifa fija de 6.000 euros, més variable de 0,05
por mil sobre el importe nominal admitido a negociacion.

Los costes de incorporacion varian en funcién de la sociedad a cotizar, aunque suelen
suponer entre el 8% y el 11% del capital obtenido, segtn la experiencia de Armabex,
uno de las entidades que ejercen como Asesor Registrado [97].

Ademas de los costes de incorporacion, existe un coste de mantenimiento fijo de 6.000
euros al afio, que incluye el servicio de mantenimiento de la emisora en el sistema de
contratacion electrénico del mercado, ademas del servicio de acceso a los medios de
informacién (publicacién de precios, volimenes, anuncios en el Boletin de cotizacion
y difusién automética de dicha informacién a medios de comunicacién). A su vez, debe
hacerse frente a una tarifa de ampliacion de capital, en caso de que proceda, y a un
canon por operaciones diarias liquidadas.

El Ministerio de Industria, Energia y Turismo, a través de la ENISA (Empresa Nacional
de Innovacion S.A.), ayuda a las empresas que lo soliciten a financiar su entrada al
MAB. Comunidades Auténomas como Andalucia y Comunidad Valenciana disponen a
su vez de programas para incentivar la salida a este mercado.

Las ventajas del MAB también van dirigidas a los inversores. Algunas Comunidades
Auténomas (Madrid, Catalufia, Aragéon y Galicia) permiten deducir en la cuota integra
autonémica del IRPF el 20% de la inversién (15% en Galicia), hasta un méaximo de
10.000 euros (4.000 en Galicia), y siempre que se mantenga la inversion durante 2 afios
(3 afos en Galicia) y no se supere el 10 % del capital social de la compania [98].

Progresi6n del MAB

Desde su creacion en 2008, el MAB para empresas en expansion ha tenido un progreso
irregular en numero de empresas y capitalizacion. La primera empresa en cotizar fue
Zinkia, en julio de 2009, a la que sigui6 Imaginarium en diciembre de ese mismo afo.
Los resultados fueron més que satisfactorios al cierre de 2009, lo que supuso la entrada
de nuevas empresas en 2010 (figura 4.1).

Sin embargo, de 2010 a 2012 el crecimiento del mercado alternativo fue muy discreto.
El nimero de empresas cotizadas subi, pero los resultados no eran consecuentes en
términos de capitalizacion (figura 4.2).

A comienzos de 2013, solo 47 millones se habian captado en ampliaciones de capital
por parte de empresas cotizadas en el MAB [99]. Los malos resultados de algunas com-
panias han terminado desembocando en la presentacion de concurso de acreedores y
suspension de cotizacion en el MAB: Negocio [100], Nostrum [101], Zinkia [102] o Bo-
daclick [103] son algunos de estos casos. Las dos primeras han sido incluso expulsadas
del MAB por incumplimiento de varios de los requisitos que exige el mercado [104].
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FIGURA 4.1: Evolucién del nimero de empresas cotizadas en el MAB. Fuente: BME. Grafico de elaboracion propia.
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FIGURA 4.2: Evolucion de la capitalizacion (en millones de euros) de empresas cotizadas en el MAB. Fuente: BME. Gréfico de
elaboracién propia.

A pesar de los malos resultados en algunos casos particulares, el crecimiento global
del MAB en 2013 fue altamente positivo en comparacion con los afios anteriores. La
capitalizacion se triplic6 ese afio, sobre todo impulsado por el incremento del 710 %
del valor de Carbures y el 485 % del valor de Gowex [105]. Durante ese afio, se captaron
45 millones de euros en financiacion, un 12% mds que el afio anterior. Con esto, son
ya més de 200 millones de euros los que las empresas del MAB han captado desde su
creacion, entre colocaciones y ampliaciones de capital [106].

En el Apéndice B puede encontrarse un listado de las empresas del MAB, con su precio
de salida y su cotizacion a 15 de junio de 2014.

Comparativa internacional

Si comparamos los resultados del cierre de 2013 entre el MAB y otros mercados alter-
nativos de referencia (tabla 4.1), vemos que Espaiia, a pesar del avance, se encuentra
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ain muy lejos de paises en los que la financiacion a través de mercados es mas madura.

Mercado alternativo ‘ Pais ‘ Empresas ‘ Capitalizacién (M€) ‘
AIM Reino Unido 1087 92222
TSX Venture Exchange Canada 2442 25454
Entry Standard Alemania 192 24503
Alternext Francia, Bélgica, Paises Bajos, Portugal 184 8325
MAB Espana 23 1677
MAC Italia 36 1127

TABLA 4.1: Comparativa del MAB con los principales mercados alternativos de valores internacionales a 31 de diciembre de 2013.
Fuentes: London SE Group, TSX Group, Deutsche Borse, NYSE Euronext, BME, Borsa Italiana.

Reino Unido, con gran tradicion bursatil, sitia en el AIM, su mercado secundario crea-
do en 1995, a 1.087 empresas que aglutinan un capital de més de 90.000 millones de
euros. AIM otorga gran flexibilidad a las compafias que pasan a formar parte de es-
te mercado secundario, favoreciendo su entrada y activando incentivos para el propio
mercado y sus stakeholders (tabla 4.2). La figura del Asesor Registrado del MAB, existe
igualmente como obligatoria en el AIM, bajo el nombre de Nominated Adviser.

El enfoque internacional que tiene AIM (cerca del 25% de las empresas cotizadas son
extranjeras, provenientes de Estados Unidos y otros paises de Europa), hace de este el
mercado alternativo mds importante a nivel mundial.

’ AIM ‘ London Stock Exchange ‘
No existe capitalizacién minima 700.000 libras de capitalizacién minima
No hay requerimientos de existencia previa 3 afios de registros de auditoria financiera
No hay minimo de acciones en manos publicas | 25% minimo de acciones en manos ptblicas

TABLA 4.2: Principales diferencias en los requisitos de AIM y London Stock Exchange. Fuente: London SE Group [107]

En 2005, se crearon el Entry Standard aleman y el Alternext francés. El éxito de estos
mercados para pymes europeas y su caracter mds acotado y nacional que el AIM los
convierten en modelo a seguir por el MAB espariol. Diversas fuentes no dudan en re-
conocer a Alternext como el camino a seguir para obtener los objetivos buscados e
incluso piensa en superar a Alternext en un futuro, teniendo en cuenta que el MAB
surge también con foco hacia las empresas latinoamericanas [108].

Alternext, de origen francés, vio ampliado su radio de accién a Bélgica y Holanda en
2006 y a Portugal en 2011. Aunque no se goza de ventajas tan notorias como en el
AIM, Alternext sigue ofreciendo condiciones de entrada mds relajadas con respecto
a su mercado principal correspondiente, el Euronext (tabla 4.3). La figura del Asesor
Registrado sigue siendo obligatoria, bajo el nombre de Listing Sponsor.

La comparativa internacional de la tabla 4.1 se completa con la situaciéon de los mer-
cados alternativos de Canada e Italia. Canada, en ausencia de un mercado alternativo
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Alternext Euronext

2,5 millones de euros de capitalizacién minima | 15 millones de euros de capitalizacién minima

2 afnos de registros de auditoria financiera 3 afos de registros de auditoria financiera

TABLA 4.3: Principales diferencias en los requisitos de Alternext y Euronext. Fuente: Euronext [109]

en Estados Unidos, es el mayor referente fuera de Europa en este tipo de mercados y
goza de gran madurez, ya que se cotiza en el TSX Venture Exchange desde 1999. Por su
parte, el Mercato Alternativo de Capitale italiano se cre6 en 2008, al igual que el MAB,
por lo que es una referencia vdlida de comparacién con nuestro mercado. En este ca-
so, a pesar de contar con menos empresas, el MAB posee mayor capitalizaciéon que
el mercado italiano, impulsada en buena parte por la marcha de algunas compaiias
especificas que cotizan en Espafia.

Futuro del MAB

Con el impulso de Carbures y Gowex, la capitalizaciéon del MAB se ha duplicado en el
primer trimestre de 2014, hasta alcanzar los 3.530 millones de euros. Es obvio que estas
dos compaiiias estdn disparando las estadisticas del mercado, pero excluyendo de los
resultados estas dos empresas, en el primer trimestre de 2014 ya se ha cuadriplicado el
volumen de negociacion de 2013 [110].

El Gobierno Espafiol estudia facilitar la entrada de empresas del MAB en el Mercado
Continuo, contemplando una ley ascensor similar a la que ya existe en el AIM o Alter-
next [111]. El salto de Carbures y Gowex al Mercado Continuo, sin duda perjudicaria
las excelentes estadisticas que esta disfrutando el MAB desde 2013, pero este impulso
serviria como motivacion a las empresas que ya cotizan en el MAB y otras que plantean
su entrada.

Ademas, el Gobierno estd planteando facilitar también el camino inverso, llevando em-
presas de baja capitalizacion desde el Mercado Continuo, donde han perdido protago-
nismo, al MAB [112]. De esta forma, se ofreceria a empresas de capital menor a los 100
millones de euros continuar disfrutando de las ventajas de la renta variable, pero con
condiciones més adecuadas a su tamafo.

Una vez que los peores afos de la crisis econémica estdn pasando, es momento de que
el MAB se presente ante las pymes espafolas como una alternativa real y al alcance
de sus posibilidades. Carbures, Gowex, Ebyoss, Catenon o Ibercom son algunos claros
ejemplos de éxito de cotizacion en nuestro mercado alternativo.

Silos inversores siguen adquiriendo confianza en este mercado, si se contindan impul-
sando desde el Estado beneficios fiscales para empresas e inversoresy se sigue promo-
cionando la inclusién de nuevas empresas, el MAB puede continuar con los avances de
2013 hacia una progresion similar a la de Alternext. Ademds, si se incentiva la entrada
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de empresas latinoamericanas en nuestro mercado, el MAB puede ganar en presencia
y prestigio y aportar beneficios también a las empresas espafiolas. La consideracién
del MAB como un mercado amplio, internacional, con prestigio y con buenos resulta-
dos, atraeria cada vez a més empresas e inversores y a buen seguro se repetirian casos
como los de Carbures o Gowex en el futuro.

4.2. Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF)

3Qué es el MARF?

El Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF) se formé en octubre de 2013 con el ob-
jetivo de facilitar la emision de titulos de renta fija a las pymes espafnolas. El MARF
responde a las exigencias del Memorando de Entendimiento creado a partir del resca-
te bancario realizado a Espafa en julio de 2012 (ver seccion 1.2), en el que la Comision
Europea insta a Espafia a estimular vias alternativas de financiacion para las compa-
fifas nacionales, dada la fuerte dependencia del crédito bancario que existe en nuestro
pais.

El MAREF se basa en la flexibilidad de acceso frente a los mercados oficiales regulados,
al adoptar estructura juridica de Sistema Multilateral de Negociacién (SMN), como el
Mercado Alternativo Bursatil (ver seccion 4.1). El MARF aporta por tanto mayor agi-
lidad a la hora de tramitar las emisiones, lo cual redunda en una simplificacién de
tramites y una reduccion de costes para las empresas que se acogen a este sistema
de financiacion [113]. El MARF piensa en un perfil institucional como inversor obje-
tivo, siendo el nominal unitario minimo de 100.000 euros. Este mercado se encuentra
integrado dentro de Bolsas y Mercados Espafoles (BME) y esté supervisado por la Co-
misién Nacional del Mercado de Valores (CNMV). Asimismo, el MARF esta dirigido por
AIAF Mercado de Renta Fija, S.A.U.

Hay requerimientos concretos a cumplir por las empresas que se decidan a emitir sus
propios titulos [114]:

= Es requerido aportar toda la documentacion inicial: acreditacion de la existen-
cia de la empresa, estatutos vigentes, acreditacion de poderes de los firmantes,
estados financieros auditados de los dos ultimos ejercicios, solicitud de incorpo-
racion de los valores, documento informativo.

= Es necesario mantener actualizada la informacién continua de la emision: esta-
dos financieros periédicos (anuales o intermedios), anuncio de hechos relevan-
tes relacionados con el emisor y cualquier modificacién o variacion de los datos
técnicos de la emision (fechas, tipos de interés, reducciones en nominal, etc.).
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» Debe contar con un Asesor Registrado. De forma anéloga al MAB, el Asesor Re-
gistrado asiste a la empresa para llevar a cabo los preparativos de la emisién y
hacerla realidad, asi como para coordinar la documentacion inicial necesaria y
la informacién periédica a presentar por la compaiiia.

» Debe contar con un Informe de evaluacion crediticia y de riesgo emitido por una
agencia de rating homologada por el regulador europeo ESMA (European Secu-
rities and Markets Authority).

En cuanto a las caracteristicas financieras del emisor, no hay restricciones concretas
oficiales, pero el Gobierno Espafiol puso el foco en su salida en empresas medianas,
solventes y con cuenta de resultados saneada. Los expertos estiman que, en la practica,
las empresas deben cumplir al menos las siguientes condiciones para obtener rentabi-
lidad a partir de estas emisiones [115]:

EBITDA entre 12 millones y 400 millones de euros.

Rating superior o igual a BB.

Ratio Deuda / EBITDA menor que 4, siendo 6ptimo un ratio 3 (después de emi-
sion).

Cifra de negocio superior a los 50 millones de euros.

El MARF se concibe en principio para emisiones de pagarés y bonos de entre 10 millo-
nes y 50 millones de euros, con una rentabilidad media de entre el 7% y el 8% [115].
Ademads del pago implicito del cupén, las compafiias que emitan titulos en el MARF
deberan hacerse cargo de los siguientes costes:

= Comision de direccién, aseguramiento y colocacién, en su caso.
= Gastos de publicidad y asesoria legal, en su caso.

= Costes del Asesor Registrado.

= Costes de la agencia de Rating para la elaboracion del Informe de evaluacion
crediticia y de riesgo.

= Costes del estudio del documento base informativo: para pagarés, el 0,025 por
mil sobre el saldo vivo maximo establecido, con un minimo de 2.000 euros y un
méaximo de 20.000 euros; para valores con vencimiento superior a 12 meses, el
0,025 por mil sobre el importe nominal de los valores a emitir, con un minimo de
3.000 euros y un méaximo de 20.000 euros [116].

44



ALTERNATIVAS DE FINANCIACION PARA LAS EMPRESAS ESPANOLAS

» Costes de la incorporaciéon de valores al MARF: para valores con vencimiento
igual o inferior a 12 meses, el 0,005 por mil sobre el importe nominal de los va-
lores incorporados, con un minimo de 1.000 euros y un maximo de 20.000 euros
para el conjunto de todas las incorporaciones realizadas con cargo al documen-
to base informativo; para valores con vencimiento superior a 12 meses, el 0,025
por mil sobre el importe nominal de los valores incorporados, con un minimo de
2.000 euros y un maximo de 20.000 euros [116].

Ademas, se establecen tarifas por mantenimiento de valores hasta su amortizacion fi-
nal en el sistema de contratacion electrénico y el acceso a los medios de informacién
(publicacion de precios, anuncios en el Boletin de cotizacion y la difusién de dicha in-
formacion a medios de comunicacion, webs y re-difusores de informacion). Esta tarifa
de mantenimiento tiene un valor del 0,005 por mil sobre el importe nominal de los
valores incorporados al MARE con un minimo de 2.000 euros y un méximo de 27.500
euros y es exigible desde el 1 de enero del afio siguiente a la emisiéon (quedando exclui-
dos valores con vencimiento igual o inferior a 12 meses). Igualmente, existen tarifas
para cubrir una eventual exclusién de valores del mercado.

Los costes adicionales al propio pago del cup6n pueden ascender al 2% o 3 % para toda
la vida de la emision, segin diversas fuentes [117, 118].

Para incentivar el uso del MARF por parte de las empresas, el Estado ha eliminado
para las sociedades an6nimas el limite de apalancamiento a través de bonos, siempre
que las emisiones de dichos bonos vayan dirigidas a inversores cualificados. También
se han flexibilizado las obligaciones de escritura publica, la inscripcién en el Registro
Mercantil, la publicidad y el alta en el registro de anotaciones en cuenta [119].

Desde el punto de vista del inversor, en el Real Decreto 633/2013 [120], de 2 de agosto,
se modifico el Reglamento del Impuesto de Sociedades para equiparar el tratamiento
que reciben las rentas obtenidas por los inversores en el MARF a las obtenidas en mer-
cados secundarios oficiales. Con esto, se consigue eliminar la obligacion de retenciéon
a la que tendrian que haber sido sometidos los beneficios obtenidos en el MARE Ade-
mas, se ha modificado la normativa de seguros privados y fondos de pensiones para
que este tipo de entidades puedan invertir en estos mercados y las inversiones sean
aptas para la cobertura de provisiones técnicas en el caso de los seguros [119].

Progresion del MARF

El MARF cuenta en junio de 2014 con cuatro empresas emitiendo titulos, entre bonos
y pagarés de empresa.

La primera en lanzarse a este mercado alternativo fue la constructora Copasa. En di-
ciembre de 2013, Copasa cerr6 la emision de 50 millones de euros, a 5 afios de ven-
cimiento, en la que ofrece un cup6n de 7,5%. La agencia espafiola Axesor, otorg6 a la
emision un rating de BB con tendencia positiva [121].
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No ha sido hasta abril de 2014 cuando una segunda empresa ha pasado a formar parte
de las emisiones del MARE En este caso, la consultora Tecnocom emitié 35 millones
de euros, con un cup6n de 6,5% y con vencimiento, como en el caso de Copasa, de 5
anos. La emision obtuvo un rating de BB+ por parte de Axesor y un rating de BB de
Scope Corporation, ambos con perspectiva estable [122].

En el mismo mes que Telecom, tan solo unos dias después, la empresa de ingenieria
bilbaina Elecnor anuncié la emisién en el MARF de hasta 100 millones de euros en pa-
garés de empresa [123]. También se ha unido en junio de 2014 la emisién de hasta 29,9
millones por parte de la industrial vasca Tubacex [124]. En estos dos tltimos casos, al
tratarse de emisiones a corto plazo, de menos de un ano, no fue necesaria la califica-
cién de una agencia de rating, pero si la certificacién de solvencia de los emisores.

La vida del MARF es muy corta para evaluar la adecuacién o no de este mercado a las
necesidades financieras de las empresas espafiolas. Si bien es cierto que las emisiones
producidas en estos meses de vida han sido pocas, las dos empresas que se han lan-
zado a las emisiones de bonos, como son Copasa y Tecnocom, no dudan en dar como
positivo su acceso al mercado para financiarse [125, 126].

En el caso de la constructora Copasa, la empresa acude al MARF para obtener financia-
cién extra a la ya conseguida a través del crédito bancario. La compafiia gallega cuenta
entre sus proyectos mds importantes en el corto plazo con el tren de alta velocidad de
Medina a La Meca, la circunvalacién de Sao Paulo o el paseo olimpico de Rio de Janeiro
y busca mayor financiacién para seguir expandiendo su presencia internacional.

Por sulado, Tecnocom busca en el MARF diversificar riesgo. Con unos ingresos en con-
tinua mejora y en plena expansién por Latinoamérica, la deuda de Tecnocom no es
grande y podria sostenerse con el crédito bancario. Sin embargo, Tecnocom ha visto
en el MAREF la posibilidad de distribuirla hacia otras fuentes de financiacion, sin la ne-
cesidad de acudir a mercados high yield, pues sus necesidades de endeudamiento no
son elevadas. A partir de su emision, el 60 % de la financiacion se realizard en el merca-
doy el 40% a través de los bancos. Tecnocom no busca mejorar el coste de su deuda, ya
que los tipos en los préstamos bancarios en los que suele entrar son inferiores al 6,5 %
del cup6n de sus emisiones, en palabras de su consejero delegado Javier Martin, pero
si espera obtener estabilidad de esa deuda, gracias a los plazos mas largos y, a su vez,
visibilidad para la empresa.

El volumen de negociacién no esta siendo alto en estos meses de vida de los bonos de
Copasay Tecnocom. Las emisiones de los segundos cotizan al valor nominal, mientras
que los primeros lo hacen con un precio del 99,05 % a fecha 30 de abril de 2014.

La tabla de empresas con emisiones en el MARF a 15 de junio de 2014 puede consul-
tarse en el Apéndice C.
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Comparativa internacional

El MARE con escasos meses de vida, tiene varios referentes internacionales que pue-
den ser tomados como modelo. En la tabla 4.4 se compara el nimero de nuevas emi-

siones y el volumen !? de las mismas en los principales mercados alternativos de renta
fija.

Mercado alternativo Pais Emisiones | Volumen (M€)
Nordic ABM Noruega 337 14351
Mid-Cap Bond Market Alemania 44 2880
ExtraMOT PRO Italia 32 2674
ORB Reino Unido 8 871
Alternext Francia, Bélgica, Paises Bajos, Portugal 15 434
MARF Espana 1 50

TABLA 4.4: Comparativa del MARF con los principales mercados alternativos de renta fija internacionales en nimero de
emisiones y volumen emitido en 2013. Fuentes: Oslo Bors, Deutsche Borse, Borsa Italiana, London SE Group, NYSE Euronext,
BME.

Nordic ABM, encuadrado en la Oslo Bors, es el mercado alternativo de renta fija pio-
nero y un referente internacional. Desde su creacion en 2005, ha ido madurando hasta
superar las 1.000 emisiones listadas en abril de 2014 (figura 4.3). El Nordic ABM se di-
vide en dos submercados:

= Nordic ABM Retail, con inversores particulares e institucionales, y valor nominal
inferior a 500.000 coronas.

= Nordic ABM Professional, con inversores institucionales, con valor nominal su-
perior a 500.000 coronas.

Nordic ABM ofrece simplicidad a las empresas que decidan emitir su deuda en este
mercado, relajando las condiciones de admision con respecto al acceso al mercado
principal de renta variable de Oslo Bars. Sin embargo, las obligaciones de informa-
cion a los que se ven sometidos los emisores son muy similares a las que se tiene en
el mercado principal, aunque en el Nordic ABM no es obligatorio aplicar las normas
contables NIIF [127].

El modelo de Alemania es citado también en diversas fuentes como la principal re-
ferencia para el nuevo mercado espafol [115]. El Mid-Cap Bond Market engloba seg-
mentos alternativos de renta fija lanzados por diversas bolsas regionales alemanas a

'En el caso de Nordic ABM y Alternext se muestra el volumen en millones de euros tanto de
emisiones nuevas como ampliaciones de emisiones existentes, por falta de datos segregados.

2En el caso de Mid-Cap Bond Market se muestra un volumen en millones de euros a noviem-
bre de 2013, por falta de datos finales del afio.

47



ALTERNATIVAS DE FINANCIACION PARA LAS EMPRESAS ESPANOLAS

1000 +

a67 1002

800

840

715
500 666

400 SOF

350

200 T ¥
182

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

FIGURA 4.3: Evolucién del nimero de emisiones vivas listadas en Nordic ABM, entre sus segmentos Retail y Professional [128].
Gréfico de elaboracion propia.

partir de 2010 (m:access en Munich; Mittelstandsmarket en Dusseldorf; Mittelstands-
bourse en Hamburgo-Hannover; y Bondm en Stuttgart, siendo este tltimo el més re-
presentativo desde su creacion en 2010) y también segmentos de otras bolsas donde
las pymes pueden emitir su deuda (Entry Standard, Open Market y Prime Standard en
Frankfurt).

El MARF nace como reflejo del Bondm: mercado no oficial regulado, especial impor-
tancia de la transparencia del emisor, requisitos minimos financieros y documentales
para emitir la deuda y la obligatoriedad de un Bondm-Coach (similar al Asesor Regis-
trado del MARF) y de un rating emitido por una agencia certificada [129].

En noviembre de 2013, el Mid-Cap Bond Market alemdan en conjunto habia puesto ya
en circulacién 147 emisiones con un volumen total de més de 7.600 millones de eu-
ros. A pesar de que el niimero de emisiones sigue subiendo afio tras afio, no lo hace
al nivel que se podria esperar de un mercado como el alemén. La confianza de los in-
versores se estd viendo perjudicada por la declaracién de insolvencia de 9 emisores a
fecha noviembre de 2013, lo que suponia un 7,4 % de los emisores totales en el Mid-Cap
Bond Market. También ha habido revisiones a la baja de las certificaciones por parte
de las agencias de rating, bajando del rating minimo de B recomendable en la entrada
al mercado (figura 4.4).

El mercado alternativo alemdan, a medida que ha ido adquiriendo madurez, haido dan-
do cabida a empresas mds pequefas, disminuyendo el volumen medio de emisién en
el Mid-Cap Bond Market. Con la entrada de pequefias empresas, el riesgo inevitable-
mente ha aumentado y esto se ha traducido en una disminucién del porcentaje colo-
cado con éxito sobre el total del volumen de emisiones, que en 2013 bajé a un 86,8 %
desde el 94,6 % del afio anterior (figura 4.5).

Aun asi, el Mid-Cap Bond Market en general y el Bondm en particular es uno de los
principales modelos en los que se mira el MARF para crecer, aspirando a alcanzar ni-
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FIGURA 4.4: Distribucién de emisores en el Bondm Stuttgart por rating. Fuente: Stuttgart Borse. Grafico de elaboracién propia.

veles de emisién similares a los de Alemania para poder hacer despegar el MARF en
Espana.
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FIGURA 4.5: Evolucion del porcentaje colocado sobre las emisiones (en millones de euros) del Mid-cap Bond Market aleméan.
Fuente: IKB Deutsche Industriebank [130]. Gréfico de elaboracién propia.

En Italia, se desarrolla el ExtraMOT PRO, el segmento profesional de ExtraMOT dedi-
cado a emisiones privadas, en especial las de pequefias y medianas empresas, dadas
sus caracteristicas flexibles y de coste reducido. Desde su creacién en febrero de 2013,
la evolucion del ExtraMOT PRO ha sido més que notable, contando en abril de 2014
con 47 emisiones vivas listadas [131]. Las pymes italianas han podido encontrar en es-
te mercado una via de escape a la crisis crediticia que ha vivido el pais en los altimos
anos, muy impulsados por los bajos precios de este mercado (2.500 euros por lista-
do [132]). Se presenta como una referencia a seguir por el MARE pues comparten la
caracteristica comun de que s6lo se admiten inversores institucionales.

Francia, por su parte, cre6 en 2012 un segmento de renta fija en Alternext, el mercado
para pequefias y medianas empresas del pais galo, con inversores tanto particulares
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como institucionales. A pesar de la buena marcha del segmento de renta variable de
Alternext, el mercado de bonos no termina de consagrarse como una referencia in-
ternacional. El ano 2013 se sald6 con 15 emisiones que suponian un volumen de 434
millones de euros, aunque solo dos de esas emisiones fueron nuevas.
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FIGURA 4.6: Comparativa del volumen medio (en millones de euros) por emisién entre los principales mercados alternativos de
renta fija. Fuentes: Oslo Bers, Deutsche Borse, Borsa Italiana, London SE Group, BME, NYSE Euronext. Grafico de elaboraciéon
propia.

En Reino Unido existe el ORB (Order book for Retail Bonds) desde 2010, un segmento
de renta fija destinado a inversores retail, para extender a todo el publico la posibilidad
de inversion en deuda corporativa, con nominales unitarios maximos de 1.000 libras.

La posibilidad de emitir volimenes mdas pequefos hace pensar en principio en una
via de financiacién para empresas medianas, pero en la practica el ORB estd siendo
utilizado por emisiones de grandes empresas como Tesco, National Grid o Lloyds TSB
Bank. En 2013, el volumen medio de emisién en el ORB fue de 109 millones de euros,
muy por encima de los mercados alternativos de renta fija que se han visto en esta
seccion (figura 4.6). Esta es una de las principales criticas hacia el ORB, que, ademas de
para acercar a los inversores particulares la renta fija corporativa, debia surgir en teoria
para ayudar a las pymes a encontrar una via alternativa de financiacién. Sin embargo,
no esta siendo capaz de dar respuesta a las necesidades de financiaciéon de empresas
con menos recursos [133].

Por ultimo, a pesar de no ser un mercado surgido con las mismas motivaciones y las
mismas caracteristicas del MARE cabe destacar, por su tradicién financiera en los mer-
cados, el caso de Estados Unidos y su mercado USPP (US Private Placement). En estos
mercados de renta fija, las emisiones de deuda no son publicas, sino que se dirigen a
una seleccion de inversores privados, mayoritariamente compafias aseguradoras. Los
requerimientos flexibles que exigen estas colocaciones privadas, atraen no solo a em-
presas norteamericanas, sino a compaiiias europeas en busca de financiacién. El 35%
de las colocaciones en el mercado USPP durante 2012 fueron llevadas a cabo por fir-
mas europeas, de las que mds de la mitad eran de Reino Unido [134]. Ese afio de 2012
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fue precisamente el que registré los mayores volimenes de emision de este mercado,
con mas de 53.000 millones de ddlares [135].

La flexibilidad del mercado USPP permite emitir volimenes desde los 15 millones has-
talos 1.500 millones de ddlares, con vencimientos desde los 3 alos 30 afios. Esta flexibi-
lidad en el tamafio de las emisiones permite que las colocaciones privadas se convier-
tan en un referente més para la renta fija internacional. Aunque, sin embargo, como en
el caso del ORB inglés, son empresas grandes, con fuerte solvencia econ6émica, las que
acuden en la préctica a estos mercados.

Futuro del MARF

El MARF es aun joven para poder sacar conclusiones. El devenir de las cuatro compa-
fifas que han decidido tomar el MARF como fuente alternativa de financiaciéon (Copa-
sa, Tecnocom, Elecnor y Tubacex) serd clave para que empresas e inversores decidan
dar también su confianza a este mercado. Otras empresas parecen ir mostrando interés
en el nuevo mercado, como es el caso del gigante de infraestructuras Ferrovial, para la
financiacion de proyectos [136], o Audax, la comercializadora de electricidad catalana,
que parece que durante 2014 puede realizar una emision de alrededor de 25 millones
para sus planes de expansion [137]. Se espera un impulso importante al MARF en 2014.

A nuestro alrededor, en Europa, existen ejemplos claros de que el mercado alternativo
para pymes puede prosperar. Alemania e Italia deben ser tomadas como referencias de
que es posible acercar el mercado de deuda a este tipo de empresas.

En el arranque del MARE se calcul6 que entre 700 y 800 empresas espafiolas cumplian
con las especificaciones recomendadas y serian potenciales emisores en el MARE Axe-
sor restringia mas este nimero, hasta las 100 empresas [115], incidiendo en que es un
mercado que tiene que transmitir confianza y, para ello, dard cabida a empresas bus-
cando fondos para crecer y expansionarse y no para salvar problemas de liquidez co-
yunturales. Entre las 100 candidatas que propone Axesor para estos inicios del MARE
dos tercios responderian a un rating BB (riesgo de default por debajo del 2 % aproxima-
damente), mientras que practicamente el otro tercio se corresponderia con un rating
BBB (riesgo de default por debajo del 1% aproximadamente).

La rentabilidad debe ser uno de los principales argumentos para convencer a inverso-
res. Atendiendo a los ratings estimados para las potenciales entradas en el mercado al-
ternativo (figura 4.7), Axesor estimaba en la puesta en marcha una rentabilidad media
de 6,86 % en las emisiones del MARE tomando como referencia los tipos de comienzos
de 2013. Si bien, a medida que el mercado madure y adquiera confianza y liquidez, se
esperan modificaciones a la baja en las rentabilidades, por el momento las emisiones
de Copasa y Tecnocom hacen una media del 7% en los primeros meses de vida del
mercado. Frente a otras opciones de inversion en renta fija en Espafa, la rentabilidad
del MARF es muy elevada segun la comparacion realizada por Axesor con cdlculos de
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FIGURA 4.7: Distribucién de potenciales emisores del MARF por rating. Fuente: Axesor [115]. Grafico de elaboracién propia.

comienzos de 2013. La tabla 4.5 muestra, como ejemplo, una comparacion de la ren-
tabilidad de inversiones a 5 afios.

Opci6n de inversién | Rentabilidad

MARF 6,86 %
Deuda publica 2,84%
AIAF 2,75%
Fondos de inversién 1,98%
Planes de pensiones 1,95%

TABLA 4.5: Comparativa de las rentabilidades del MARF y otras opciones de inversion de Renta Fija en Espana a 5 afos. Fuente:
Axesor [115].

Es de esperar que, a tenor de lo ocurrido en los referentes internacionales, a medida
que el MARF adquiera madurez, se vaya dando cabida en el mercado a empresas méas
pequeiias, a las que ahora quedan demasiado grandes los niveles minimos de emi-
sion, que rondan los 10 millones de euros para ser eficientes en costes. El crecimiento
del MARF serd siempre positivo mientras no se pierda de vista la seguridad que debe
aportar el emisor al inversor y los niveles minimos de solvencia exigibles.

En una encuestarealizada por D&B en noviembre de 2011, un mes después de la puesta
enmarcha, el 98 % de las empresas potenciales descartan el MARF por falta de informa-
cién [138]. Por lo tanto, la comunicacion debe ser importante hacia empresa e inversor
objetivo, sobre todo en estos primeros meses de vida. Es necesario saber transmitir las
bondades del mercado y qué ventajas puede aportar a las pymes espafiolas frente a
otras alternativas. Algo similar ocurriria con los inversores, por lo que la informacion
del mercado debe fluir también hacia este lado.

Por 1ltimo, cabe citar como una de las potenciales vias de crecimiento del MARF la
existencia de incentivos fiscales, tanto para empresas como para inversores. De mo-
mento, se ha conseguido modificar el Reglamento del Impuesto de Sociedades para
que las rentas obtenidas por los inversores en este mercado no esté sujeta a retencio-
nes. Sin embargo, varias voces se han alzado para reclamar mayores incentivos [139].
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Al igual que ocurre en el MAB (ver seccién 4.1), donde diversas Comunidades Auténo-
mas han impulsado medidas para hacer més atractivo el acceso al mercado, ayudaria
al desarrollo del MARF la puesta en marcha de ayudas o beneficios fiscales por parte
de las instituciones publicas.

Estos incentivos fiscales son necesarios para competir con otros mercados europeos
en los que las empresas espafiolas han depositado su confianza en los dltimos afios
para realizar sus emisiones. Mds de 61.000 millones de euros han sido emitidos por
empresas espanolas en el extranjero, centrandose el 34 % en paises con mayores bene-
ficios fiscales como Luxemburgo, Holanda y, sobre todo, Irlanda, que se ha convertido
en uno de los destinos preferidos de las compafias de nuestro pais [140].
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Capitulo 5

FINANCIACION PUBLICA

3Qué financiacién publica existe en Espaifia?

EI ICO (Instituto de Crédito Oficial) es un banco publico adscrito al Ministerio de Eco-
nomia y Competitividad de Espafa [141]. Su creacién se remonta a 1971 y ha sufrido
varias transformaciones hasta su actual naturaleza juridica de Entidad de Crédito y su
consideracion de Agencia Financiera del Estado. El ICO tiene autonomia de gestion y
se financia en mercados nacionales e internacionales, con la garantia directa el Estado
Espafiol.

ICO, ademas de actuar como entidad individual, tiene participaciones en varias socie-
dades que apoyan la financiacion empresarial espafiola:

» Axis: Sociedad gestora de capital riesgo constituida en 1986 y que actualmente
gestiona los fondos FOND-ICOpyme, FOND-ICOinfraestructuras y FOND-ICO
Global. Este ultimo promueve la creacion de fondos de capital riesgo de gestion
privada para realizar inversiones en empresas espafnolas en fase de desarrollo
(ver seccion 2.1).

» CERSA (Compafiia Espafola de Reafianzamiento): Desarrolla principalmente una
actividad de reafianzamiento de las operaciones formalizadas por las sociedades
de garantia reciproca.

= COFIDES (Compaiiia Espafiola de Financiacion del Desarrollo): Desde 1988 apo-
ya financieramente proyectos privados viables en paises emergentes o en desa-
rrollo en los que exista algin tipo de interés espafiol.

» FEI (Fondo Europeo de Inversiones): Su mayor accionista es el Banco Europeo
de Inversiones y desde su creacion en 1994 otorga financiacién de capital riesgo
a pequenas y medianas empresas europeas, ademds de servir de garantia a las
entidades financieras que realizan préstamos a estas.
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El ICO pone ala disposicion de las empresas espafiolas distintas lineas de financiacion
que tramita a través de la mediacion de entidades privadas de crédito (figura 5.1). La
empresa acude a la entidad de crédito privada, que es la que se encarga de evaluar
el proyecto y decidir la concesién o no de la financiacion. Por su parte, el ICO aporta
la financiacion total del préstamo. La entidad de crédito privada mediadora responde
ante el ICO, asumiendo el riesgo de impago, por lo que es quien establece la exigencia
de garantias al cliente final.

Las lineas ICO de 2014 para pymes y autbnomos son [142]:

= ]CO Empresas y Emprendedores 2014: Hasta 10 millones de euros, para entida-
des espafiolas o extranjeras, para gastos en circulante o inversiones productivas
dentro del territorio nacional.

» ICO Garantia SGR/SAECA 2014: Hasta 1,5 millones de euros, para entidades que
cuenten con el aval de una SGR (Sociedad de Garantia Reciproca) o de la SAECA
(Sociedad An6nima Estatal de Caucion), para gestion de circulante o inversiones
dentro del pais.

= [CO Internacional 2014: Hasta 10 millones de euros o su equivalente en délares,
para empresas espafolas o domiciliadas en el extranjero que cuenten con mayo-
ria de capital espafiol, para gastos en circulante o inversiones productivas fuera
del territorio nacional.

= ICO Exportadores Corto plazo: Hasta 10 millones de euros, para entidades espa-
fiolas, para anticipo de facturas con vencimiento no superior a 180 dias.

» [CO Exportadores Medio y Largo plazo: Hasta 25 millones de euros o su valor en
délares, para empresas espafolas o extranjeras, parala compra o venta de bienes
o servicios de su actividad exportadora con aplazamiento de pago.

@ Flujo ramitacion

@ Flujo fondos

ENTIDADES
DE CREDITO

FIGURA 5.1: Esquema del funcionamiento de las lineas ICO. Fuente: ICO [141]

ENISA (Empresa Nacional de Innovacién S.A.) es una empresa publica espafiola, de-
pendiente del Ministerio de Industria, Energia y Turismo, que enfoca sus objetivos a la
financiacion de la pequefia y mediana empresa de nuestro pais desde 1982 [46].
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Ademas de colaborar con participaciones directas en entidades de capital riesgo y co-
financiar con ellas y con business angels distintos proyectos emprendedores, ENISA
cuenta con varias lineas de financiacion a través de préstamos participativos, que se
tramitan directamente, sin mediacién de otras entidades y sin necesidad de garantias.

Los préstamos participativos son un tipo de deuda subordinada en los que que la enti-
dad prestamista (en este caso ENISA) percibe un interés variable, en funcién de la evo-
lucion del negocio de la empresa prestataria. Esa evolucion de la empresa solicitante
puede medirse en beneficio neto, volumen de negocio, patrimonio total o cualquier
otro indicador que negocien ambas partes. Ademads de este interés variable, se puede
marcar un interés fijo adicional [143].

Las cinco lineas de prestamos participativos de ENISA son:

» Linea ENISA J6venes Emprendedores: Para empresas con menos de dos afios de
vida, creadas por menores de 40 afios, con un minimo de 25.000 euros y un ma-
ximo de 75.000 euros. Tipo de interés en dos tramos, uno variable en funcién del
Euribor y otro variable en funcién de la rentabilidad de la empresa.

= Linea ENISA Emprendedores: Para empresas con menos de dos afios de vida, con
un minimo de 25.000 euros y un méaximo de 75.000 euros. Tipo de interés en dos
tramos, igual que en el caso anterior, pero con porcentajes superiores.

» Linea ENISA Competitividad: Para empresas que buscan crecimiento y mejoras
competitivas, con un minimo de 25.000 euros y un méaximo de 100.000 euros.
Con intereses similares a la linea de emprendedores, pero con vencimientos y
carencias mayores.

= Linea ENISA Mercados alternativos: Para empresas que buscan expandirse en el
MAB (ver seccion 4.1) o en el MARF (ver secci6n 4.2), con un minimo de 300.000
y un méximo de 1,5 millén de euros.

» Linea ENISA Fusiones y adquisiciones: Para empresas que contemplan una ope-
racion societaria para obtener ventaja competitiva, con un minimo de 300.000
euros y un maximo de 1,5 millones de euros.

Progresion de la financiacion publica en Espafia

Los préstamos concedidos por ICO a través del sistema de mediacion, dirigidos a pe-
quefias y medianas empresas, experimentaron un fuerte impulso en los peores afios
de crisis, con subidas muy pronunciadas en 2009 y 2010 (figura 5.2). La progresion se
ha cortado sin embargo en los afios posteriores, segtin el banco publico, por la baja
demanda experimentada [144].
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Los 11.511 millones de euros formalizados en préstamos por ICO en 2012 suponen
una cantidad muy elevada cuando se compara, por ejemplo, con las inversiones en
capital riesgo en Espafa, superando en varias veces los volumenes anuales tipicos de
este tipo de inversion. Sin embargo, cabe citar que mds de la mitad de los préstamos
(6.775 millones de euros) se concedieron bajo la linea ICO-Liquidez 2012 para finan-
ciar el circulante, por lo que se trata més de una financiacién operativa que estructural.
La linea ICO-Inversién 2012 repartié 4.175 millones de euros, mientras que las lineas
ICO-Internacionalizacién 2012 e ICO-Emprendedores 2012 formalizaron tinicamente
231 y 141 millones de euros respectivamente (tabla 5.1).
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FIGURA 5.2: Evolucién del volumen (en millones de euros) de préstamos con mediacién hacia pymes formalizados por ICO.
Fuente: ICO [144]. Gréfico de elaboracién propia.

Linea ICO Niimero de operaciones | Volumen
ICO-Liquidez 2012 89741 6775
ICO-Inversion 2012 65728 4175

ICO-Internacionalizacién 2012 462 231
ICO-Emprendedores 2012 4261 141
Resto 1883 189

TABLA 5.1: Distribucién de los préstamos formalizados por ICO en 2012 entre las distintas lineas de mediacién. Fuente: ICO
[144].

Los voliumenes que ENISA formaliza para sus préstamos participativos son mucho me-
nores que los manejados por el ICO, pero tienen un foco total hacia la pequefia y me-
diana empresa. El 61,5% de las operaciones de 2012 se llevaron a cabo con empresas
de menos de 10 empleados y en el 60,5% del total la empresa tenia una antigiiedad
menor de 4 anos [145].

El presupuesto destinado a estos préstamos participativos ha ido creciendo afio tras
afo, hasta situarse enlos casi 100 millones de euros de 2012 (figura 5.3). Desde 1995, los
préstamos de ENISA han aportado 469.6 millones de euros a las empresas espafiolas, lo
que ha supuesto una inversién inducida de mas de 3.138 millones de euros, teniendo
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en cuenta las colaboraciones que mantiene ENISA con un gran ntiimero de entidades
publicas y privadas.
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FIGURA 5.3: Evolucién del volumen (en millones de euros) de préstamos participativos hacia pymes formalizados por ENISA.
Fuente: ENISA [145]. Gréfico de elaboracion propia.

Comparativa internacional

El papel del ICO como entidad publica de crédito para pequeiias y medianas empre-
sas en Espafa tiene sus equivalentes en varios paises europeos. NEFI (Network of Eu-
ropean Financial Institutions for Small and Medium Sized Enterprises) es la red que
conecta a este tipo de instituciones publicas procedentes de 16 paises europeos (tabla
5.2).

El KfW Bankengruppe alemén es una referencia en este tipo de instituciones. Propie-
dad en un 80 % del Gobierno alemén y en un 20 % por los estados federados alemanes,
entre sus distintos segmentos de accién realiz6 operaciones por un valor de 73.400 mi-
llones de euros en 2012. El segmento dedicado a los préstamos a largo plazo para pe-
queflas y medianas empresas y a la proteccion del medioambiente es uno de los més
activos, con un volumen total de 24.100 millones de euros en 2012 [146].

Las entidades de crédito publicas asociadas en NEFI, suelen tener programas de cola-
boracién con el EIB (European Investment Bank) o entre ellas mismas. Como ejemplo,
los dos préstamos recibidos por el ICO entre noviembre de 2013 y mayo de 2014 por
parte del EIB para apoyar la financiacion de pymes espafiolas [147] o el préstamo de
200 millones de euros concedido por KfW Bankengruppe también al ICO en diciembre
de 2013 [148].

Futuro de la financiacion publica en Espafia

El desarrollo de una nueva via de financiacién para las empresas espafolas es siempre
un motivo de satisfaccién, pero en el caso de los préstamos ICO surgen demasiadas
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Pais Entidad
Alemania KfW Bankengruppe
Autria Austria Wirtschaftsservice
Bulgaria Bulgarian Development Bank
Croacia Croatian Bank for Reconstruction and Development
Eslovaquia Slovak Guarantee and Development Bank
Eslovenia SID Bank
Estonia Fund KredEx
Espana Instituto de Crédito Oficial
Finlandia Finnvera
Francia Bpifrance
Hungria Hungarian Development Bank
Letonia Latvian Development Financial Institution Altum
Luxemburgo Société Nationale de Crédit et d’'Investissement
Polonia Bank Gospodarstwa Krajowego
Reptblica Checa | Czech-Moravian Guarantee and Development Bank
Suecia Almi Féretagspartner

TABLA 5.2: Listado de las entidades pertenecientes a la Network of European Financial Institutions for Small and Medium Sized
Enterprises. Fuente: NEFI .

criticas alrededor. Criticas que van desde la escasa organizacion y falta de coordinacion
entre la propia entidad publica y las entidades privadas asociadas [149] al escaso ratio
del 7% de aprobaciones del préstamo [150].

Los volumenes prestados han descendido en los tltimos afos y el ICO lo achaca a una
disminucién de la demanda. En 2012 tinicamente 11.511 millones de euros fueron cap-
tados por las empresas solicitantes, a pesar de que la linea de financiacién del ICO de
ese ano ascendia hasta los 22.000 millones de euros [151].

Es la entidad de crédito privada mediadora la que estudia el negocio y toma la decision
de concesion o no del crédito de fondos publicos. El hecho de que la entidad de crédito
privada mediadora sea a su vez la que asume el riesgo de impago del cliente final, hace
que en la practica los bancos exijan los mismos requisitos a las empresas para otor-
garles el préstamo ICO publico que para aceptarles un crédito propio bancario. Por lo
tanto, en la gran mayoria de las ocasiones, como indican las estadisticas, las ayudas
publicas se quedan en el camino y no llegan hasta las empresas que lo necesitan. Es-
to explica que mas del 46 % de los fondos previstos para el afio 2012 se quedaran sin
repartir.

En estos términos, podria pensarse que la eliminacién de la mediacién por parte de
los bancos privados podria mejorar el ratio de concesion, pero ya existe un claro pre-
cedente fallido con la linea ICO-Directo, creada en 2010 y cancelada en 2012. En esta
linea, las pymes acudian directamente al ICO para la aprobacién de sus préstamos,
saltando la barrera mediadora. Los porcentajes de préstamos aprobados fueron muy
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bajos y disminuyeron atin més a medida que la morosidad iba creciendo entre los em-
presarios que mantenian un préstamo, incluso por debajo de los ratios de las lineas de
mediacion. A finales de 2013, la linea ICO-Directo arrastraba una mora del 40 %.

Por todo ello, la esperanza de muchos empresarios se enfoca mas hacia los préstamos
participativos como el de ENISA. En estos préstamos, no existe entidad mediadora pri-
vada que decida sobre la concesién, que se realiza sin necesidad de garantias y con
célculo de intereses en funcion de la progresion del negocio. Entidades como Cofides,
participada por el propio ICO, también ofrecen este tipo de préstamos. Sin embargo,
el volumen presupuestario de estas entidades para aportar crédito es insuficiente para
dar cobertura a las necesidades de financiacion de las empresas espafiolas.

El futuro de la financiacion publica en Espafia es por tanto incierto. Con los volime-
nes de préstamos ICO disminuyendo en los tiltimos afios, se necesitan soluciones para
evitar que la desconfianza de la banca privada prive a los empresarios de recibir fon-
dos publicos de los que son destinatarios en primera instancia. Es preciso encontrar
medidas que mitiguen el riesgo de las entidades de crédito privadas para favorecer y
estimular el crecimiento en las concesiones.

Por otro lado, es conveniente estudiar el progreso de los préstamos participativos ges-
tionados por ENISA. En caso de ver en este tipo de préstamos posibilidades reales de
crecimiento sostenible, podria plantearse esta via como alternativa factible y funcio-
nal, aumentando con fondos publicos las concesiones otorgadas por ENISA o entida-
des similares.
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Capitulo 6

OTRAS FUENTES DE FINANCIACION

6.1. Crowdfunding

3Qué es el crowdfunding?

El crowdfunding se ha postulado como una de las fuentes de financiacién més innova-
doras y con mayor progresion de los ultimos afios. Se basa en la financiacion colectiva
0 en masa, usualmente a través de plataformas on-line.

Surgido inicialmente para financiar especialmente proyectos culturales, medioambien-
tales o benéficos, el crowdfunding se ha abierto en los tltimos afios a la financiacién de
empresas, impulsado por los cambios legislativos que se estdn produciendo en varios
paises para comenzar su normalizacion.

Existen cuatro tipos de crowdfunding segun el retorno que recibe el inversor [152]:

» Crowdfunding basado en donativos: El inversor realiza la contribucién como do-
nativo y no espera ningin tipo de retorno material a cambio. Es el utilizado en
causas sociales benéficas. Algunas plataformas importantes de este tipo son Ra-
z0o o Donors Choose.

» Crowdfunding basado en recompensas: La inversién va encaminada a realizar
una compra anticipada del producto o servicio que se financia. Las plataformas
mads conocidas de este tipo son Kickstarter, que ayudo a financiar el reloj Pebble,
o Indiegogo, que hizo lo propio con el teléfono Ubuntu Edge.

» Equity crowdfunding: Las contribuciones van encaminadas a realizar inversio-
nes en capital de la empresa. Por lo tanto, se reciben parte de los beneficios en
caso de que la marcha de la empresa sea exitosa. En este tipo de crowdfunding
se encuadran plataformas como Seedrs, CrowdCube y AngelList.
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» Crowdlending o peer-to-business lending: El inversor realiza un préstamo a una
empresa, esperando un retorno en forma de interés. Las plataformas més desta-
cadas de este tipo son Zopa, Lending Club y Prosper.

Progresion del crowdfunding en Espaifia

Espafia se encuentra inmersa en estos momentos en la preparaciéon de una Ley de
fomento de la financiacion empresarial, en la que se comenzara a regular el equity
crowdfunding y el crowdlending, variantes en las que el inversor espera un retorno de
su contribucién. Por lo tanto, hasta que no prospere esta ley, estos dos tipos de crowd-
funding no tienen un marco juridico y regulado en Espana.

El Anteproyecto de Ley XX/2014 de fomento de la financiacién empresarial [153] con-
templa la utilizacién por parte de las empresas espafolas de este tipo de financiacion
y establece unos limites en estos tipos de inversion:

» Maéxima aportacion individual de 3.000 euros de inversion para una misma ini-
ciativa y méximo de 6.000 euros de inversion total en una misma plataforma por
501
afno".

= Madxima captacién de 1 millén de euros por esta via de financiacion, por parte de
los receptores de la inversion.

La llegada de esta legislacion llegard en un momento en el que el crowdfunding es-
td viviendo espectaculares progresos en los ultimos afios, en linea con la tendencia
internacional. En 2013 se han captado 19,1 millones de euros en Espafia a través del
crowdfunding, lo que supone practicamente doblar el volumen del afio anterior (figu-
ra6.1).

En este aumento influyen sobre todo los crecimientos del crowdfunding basado en
donacion (248 %) y el crowdfunding basado en recompensa (112 %). El equity crowd-
funding, aunque aumenta un 48 %, lo hace a un menor ritmo que los otros tipos de
financiacion colectiva. El crecimiento menor en la aplicacion del crowdfunding a la
empresa se debe en parte al menor numero de plataformas de este tipo, todavia no
amparadas por una ley que las regule (figura 6.2).

E]l Gobierno ha flexibilizado esta cldusula en mayo de 2014 y elimina los limites para inversores
profesionales que dispongan de, al menos, 100.000 euros. Atn queda por determinar qué baremo se
utilizara para definir al inversor profesional, si el nivel de renta o el patrimonio [154].
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FIGURA 6.1: Evolucion del volumen (en millones de euros) captado por crowdfunding en Espaiia entre 2012 y 2013. Fuente:
InfoCrowdsourcing [155]. Grafico de elaboracién propia.
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FIGURA 6.2: Distribucién del niimero de plataformas activas entre los diferentes tipos de crowdfunding en Espafna en 2013.
Fuente: InfoCrowdsourcing [155]. Gréfico de elaboracién propia.

Comparativa internacional

El progreso experimentado en Espafia por las plataformas de crowdfunding se ha re-
producido en el resto del mundo en los tltimos afios. En 2012 se increment6 el volu-
men captado por las plataformas de crowdfunding mundiales un 81 % con respecto al
afo anterior, hasta situarse en 1952,9 millones de euros (figura 6.3). Las previsiones
indican que ese crecimiento se mantendra en los siguientes afios.

La situacion de Espafia en el panorama internacional del crowdfunding es alentado-
ra, con crecimientos por encima de la media mundial y con estadisticas que registran
buenos resultados en nimero de porcentaje de éxito. El 17 % de los proyectos exitosos
de crowdfunding en Europa han sido financiados en plataformas espafolas, s6lo por
detras de Alemania (24 %) y por delante de Francia (16 %) y Reino Unido (12 %), segin
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el estudio realizado por la European Crowdfunding Network AISBL para la Comision
Europea [156].
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FIGURA 6.3: Evolucion del volumen (en millones de euros) captado por crowdfunding en el mundo entre 2010 y 2012. Fuente:
Massolution [157]. Gréfico de elaboracién propia.
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FIGURA 6.4: Distribucién del volumen captado por crowdfunding en el mundo en 2012. Fuente: Massolution [157]. Grafico de
elaboracion propia.

Estado Unidos lidera el mercado mundial del crowdfunding, con un 60% del volumen
total mundial (figura 6.4). En abril de 2012, el Gobierno estadounidense firmé la Jum-
pstart Our Business Startups Act, mds conocida como JOBS Act [158], para regular las
actividades de crowdfunding en este pais. A pesar de que el crowdfunding americano
ha ido desarrollandose y creciendo afio a afio y pese a ser uno de los primeros pai-
ses en regular el crowdfunding con retorno de inversion, Estados Unidos todavia no ha
conseguido poner en practica los segmentos de ley que enmarcan legalmente el equity
crowdfunding. La actividad de este tipo en Estados Unidos se sigue produciendo a tra-
vés de otras partes de la ley, que permiten a las plataformas de crowdfunding publicitar
empresas de reciente creacion para invertir en ellas, pero sin admitir en la préctica a
las empresas ofrecer atin en la red sus propias acciones [159].

Aunque Estados Unidos lidera las estadisticas de crowdfunding en el mundo, debe ter-
nerse en cuenta que estas estadisticas de Massolution engloban conjuntamente los
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cuatro tipos de crowdfunding. Cuando el foco se centra en el equity crowdfunding y en
las posibilidades que este tipo de financiacién aporta a las start-ups, Europa se sitia
por encima de Estados Unidos [160], posicion favorecida en parte por los problemas
que la JOBS Act esté teniendo para ponerse en préctica y en parte por el emerger del
capital riesgo en Europa, frente a un mercado mdas maduro como el norteamericano.

Europa ha estado moviéndose en los ultimos afios en modificaciones y creaciones
de leyes para enmarcar juridicamente el crowdfunding [161]. En Alemania, el equity
crowdfunding estd ya operando bajo una regulacién a medida. En Reino Unido e Italia
se estd llevando a cabo esta actividad gracias a exenciones puestas en practica por sus
respectivos reguladores sobre las leyes existentes, aunque se esta trabajando en regu-
laciones especificas de este mercado.

Futuro del crowdfunding en Espafia

Espafa tiene en el crowdfunding una posibilidad para mejorar los registros actuales
de financiacién alternativa en empresas que buscan financiacién para comenzar sus
actividades o en pequefias y medianas empresas en busca de recursos para crecer.

A pesar de que el crowdfunding empresarial sigue teniendo porcentajes inferiores a los
basados en donaciones y recompensas, tal y como ocurre en el resto del mundo, Espa-
fia cuenta con potencial para aumentar los volimenes movidos por el equity crowd-
funding y el crowdlending. Un ejemplo de ello es la plataforma Socios Inversores, pio-
nera mundial entre las plataformas de equity crowdfunding, nombrada Mejor Empresa
de Internet en 2012 y que estd presente ya en 19 paises, habiendo ayudado a financiar
mas de 60 proyectos empresariales [162].

La nueva regulacién se espera con expectacion entre las plataformas, por poder con-
tar con una regulacién que ampare al mercado y aporte seguridad a los inversores,
pero a la vez se critican los limites que el Gobierno estd planteando establecer en el
Anteproyecto de Ley XX/2014 de fomento de la financiacion empresarial [153], tanto
a inversores como a empresas financiadas por esta via. Por poner un ejemplo, en So-
cios Inversores, la inversién media por individuo es de 44.000 euros por afo, cifra muy
superior a los 3.000 euros por proyecto y 6.000 euros por plataforma y por afio que
plantea la nueva normativa.

Si la nueva Ley a promulgar en 2014 tiene en cuenta las opiniones de todos los in-
teresados, puede llevarse a buen puerto una iniciativa que sittie a Espana al frente del
panorama internacional del crowdfunding empresarial, potenciando la financiacion
alternativa en nuestro pais con una nueva fuente de recursos en pleno auge.
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Capitulo 7

CONCLUSIONES

Categorizacion de los tipos de financiacion

Alo largo del documento, se han presentado alternativas a la financiacién bancaria a
través de las cuales las empresas espafiolas pueden ser capaces de obtener los recursos
necesarios para potenciar su crecimiento.

La naturaleza de cada una de las alternativas estudiadas las hace recomendables en
etapas determinadas de la vida de la empresa (figura 7.1). La categorizacion de las dis-
tintas opciones no es absoluta, pero cada via de financiacién suele seguir ciertos patro-
nes que la sittian més habitualmente en ciertos momentos concretos del ciclo de vida
de la compaiiia, donde actiia més eficientemente. Asimismo, se puede llevar a cabo
una clasificacion segtn el tipo de inversion que se realiza en la empresa. De esta ma-
nera, encontraremos opciones de financiacion que haran a la empresa ceder parte de
su capital social, mientras que otras alternativas evitaran abrir los fondos propios de la
empresa a terceros, a fuerza de aumentar el endeudamiento de la misma. Dependien-
do de la estructura de la empresa y del objetivo buscado en sus planes de crecimiento,
le serdn mds adecuadas o favorables unas formas de financiacién u otras.

No todas las alternativas de financiacion estudiadas son maduras en Espafia. En un
pais donde el crédito bancario ha supuesto tradicionalmente porcentajes cercanos al
70% y 80 % del total de financiacién empresarial, es comprensible que muchos de es-
tos mecanismos estén credndose desde cero en nuestro pais actualmente, inspirados
en referencias internacionales donde estos modelos estdn funcionando y estan ofre-
ciendo posibilidades de crecimiento a las pequefias y medianas empresas. Otros me-
dios de financiacién llevan tiempo funcionando en nuestro pais, aunque con un éxito
moderado, dada la tradicién bancaria arraigada en nuestra sociedad.
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FIGURA 7.1: Las alternativas de financiacion en el ciclo de vida de la empresa. Grafico de elaboracién propia.

El comienzo de la empresa

Las empresas, en su fase de concepcion y arranque, necesitan generalmente capital
para poder emprender el nuevo proyecto. Cuando se agota la via de la financiacién
FFF (Family, Friends and Fools), los inversores privados entran en juego a través del
crowdfunding y los business angels.

El crowdfunding estd comenzando a despegar en Espafa. Si se sientan adecuadamen-
te sus bases en la futura ley de fomento de la financiacién empresarial, con limites de
inversion adecuados para expander y no contraer este mecanismo, el crowdfunding
se puede erigir como una via idénea para la primera captacion de recursos de la em-
presa y posibilitar su puesta en marcha. Espafa juega un papel pionero y conductor
del equity crowdfunding en Europa, por lo que seria importante saber aprovechar y
gestionar esa posicion por el beneficio de nuestras empresas actuales y futuras.

Los business angels espanoles juegan también un papel de referencia en Europa, sien-
do nuestro pais el que mayor numero de redes ostenta en Europa y el segundo, detrés
de Reino Unido, en volumen de inversion de este tipo. Es importante explotar este re-
curso y convencer con estos datos a los inversores espafioles para dotar de confianza
a esta via de financiacion. Las instituciones ptublicas deben ser catalizador de este tipo
de financiacion y no freno para su desarrollo. A pesar de los buenos resultados, esta-
mos muy lejos en materia fiscal de paises como Reino Unido o Francia. En igualdad
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fiscal con estos paises, probablemente estariamos hablando de unos resultados atn
mejores para la actividad de business angels en Espafia.

Fl crecimiento en busca de mayores objetivos

Cuando la empresa ha pasado los momentos mds complicados del arranque y ha em-
prendido marcha en la actividad comercial, puede pasar a encontrar mayores recursos
en los family offices, las entidades de capital riesgo, los socios industriales o los fondos
de deuda. La primera es una opcion poco transitada por las empresas espafnolas por el
momento, mientras que la segunda y tercera son alternativas con mayor tradicion en
nuestro pais, aunque de caracteristicas diferenciadas. La cuarta comienza a desarro-
llarse recientemente como sustituto natural del crédito bancario.

Para una empresa que comienza sus actividades, obtener financiacion desde los family
offices es realmente complicado, especialmente en Espafa. El porcentaje que se dedi-
ca a este tipo de inversion en las oficinas que gestionan las grandes fortunas espafolas
es bajo o, en la mayoria de ocasiones, directamente inexistente. Es necesario transmi-
tir a estas oficinas confianza y planes de estabilidad a largo plazo, para que pasen a
apoyar al desarrollo de las empresas espafolas.

Las entidades de capital riesgo estdn recuperando en Espafa la posicion previa a la
crisis econémica y al horrible 2009 que se vivi6 en el sector, pero los nimeros se ven
favorecidos por la inversién en empresas maduras, mientras que la inversién en ventu-
re capital sigue siendo minima. El capital riesgo es basico en el desarrollo empresarial
de cualquier pais. En este sector, Espafa tiene un claro modelo a seguir, como es Israel.
El apoyo publico en Israel desde comienzos de los afios 90, ha puesto a este pais en la
primera linea de referencia a nivel mundial en el capital riesgo, contando con menores
recursos que nuestro pais. Espafia es un pais atractivo para la inversiéon extranjera por
sus precios, pero es necesario también enfocar la diferenciacién hacia otros factores,
previendo que los precios espafoles dejardn de ser competitivos mds temprano que
tarde. A modo de resumen, podrian citarse tres puntos a desarrollar para marcar en
positivo el futuro del capital riesgo en Espana:

= Necesidad de acciones e impulsos publicos para catalizar la actividad privada en
el capital riesgo espanol. La creacion de Fond-ICO Global es un buen ejemplo.

= Atraer la inversién extranjera, facilitando la entrada de fondos internacionales
en nuestro pais (por ejemplo, simplificando los trdmites de las licitaciones de
Fond-ICO Global).

» Tender haciala diferenciacion en negocios interesantes y preparacion de los equi-
pos gestores, teniendo en cuenta que la diferenciacién en precios desaparecerd
con nuestro propio crecimiento y la entrada en escena de paises con menores
costes.
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Con el socio industrial, a diferencia del capital riesgo, la empresa no da entrada al in-
versor externo en el capital de la sociedad. Se plantea por tanto como una alternativa
para buscar el crecimiento y expansion de la compafiia con los recursos propios, sin
financiacion externa, pero si con la ayuda de un socio que conoce bien la industria y
los pasos que son necesarios para progresar en la actividad productiva y comercial.

Los fondos de deuda comienzan a tomar forma en Espana actualmente. El direct len-
ding se plantea como sustituto natural del crédito bancario, donde la empresa capta
financiacion a través de un préstamo, pero lo hace sin la contrapartida bancaria que
tradicionalmente ha actuado en este tipo de financiacion. Para el prestamista resul-
ta una financiacién mds cara que la bancaria, pero cuenta con una flexibilidad para
realizar el préstamo a medida con la que no cuenta en un crédito bancario. Es nece-
sario que se cuente con apoyos publicos a este tipo de financiacién, ahora que esta
despegando. Este impulso ptublico se necesita sobre todo en materia fiscal, para dotar
de regulacion a este tipo de fondos y equipararlos a los porcentajes de tributacion de
los fondos de inversién y de capital riesgo o, al menos, acercarlo a los beneficios que
tienen los fondos de deuda en otros paises europeos. Es importante igualmente que
las empresas espanolas sepan que pueden contar con otras fuentes cuando los bancos
cortan el crédito. De hecho, para las empresas mas tradicionales que prefieran no dar
entrada a actores externos en su capital social y que no estén preparadas para saltar al
mercado cotizado de deuda, esta opcion se plantea como una buena alternativa para
obtener los medios necesarios para afrontar el crecimiento.

La madurez y la apertura al gran prblico

La empresa, al adquirir cierto grado de madurez, comienza a plantear cotas mayores y
los mercados juegan en este sentido un papel importante. El acceso a los mercados de
renta variable y renta fija expone a la empresa ptblicamente y la dota de gran visibili-
dad hacia el exterior, pero también conlleva riesgos inherentes.

Hasta 2008 en el caso de la renta variable y 2013 en el caso de la renta fija, las empre-
sas espafolas contaban tnicamente con los mercados oficiales para la captacién de
nuevos recursos. SOlo las grandes empresas tenian la capacidad de cubrir los costes
asociados a las emisiones en estos mercados. A partir de esos afos, el MAB y el MARE
respectivamente, han surgido como alternativa para que las medianas empresas que
deseen acceder a los mercados en busca de financiacion puedan hacerlo a través de
unos costes y unos tramites a su medida. Sin embargo, Espafa estd muy lejos de otros
paises en lo que a tradiciéon del mercado de capitales se refiere. Esta circunstancia, que
se da ya en los mercados oficiales, ha sido la ténica inevitable de los arranques en los
mercados alternativos de nuestro pais.

El MAB comienza a ver la luz cinco afios después de su creacion, gracias fundamental-
mente al crecimiento exponencial de un grupo reducido de compafias que mejoran
los resultados globales. La experiencia mds que positiva de estos casos de éxito han de
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hacerse ver entre inversores y empresas para captar su atencion hacia este mercado
y dotarlo de mayor protagonismo progresivamente. Los primeros resultados de 2014
parecen alentadores y el MAB comienza a adquirir la importancia que necesita, para
ser una opcion real y confiable para las empresas espafiolas. Ademads, hay que tener en
cuenta la posibilidad de expansién hacia valores latinoamericanos. Aunque no es pro-
bable que se realice en el corto plazo, si es una posibilidad en el futuro. Si se aprovecha
la oportunidad de esta zona en expansiéon con la que Espafna comparte tanto cultural-
mentey el MAB se posiciona también como mercado para empresas latinoamericanas,
puede ganar en prestigio y visibilidad, atrayendo mayor capitalizacion en su conjunto.

El MARE por su lado, esta sufriendo la dificultad de los comienzos en estos primeros
meses de vida. Son pocas las empresas que han acudido a financiarse a este mercado
y la mayoria de las potenciales empresas que podrian hacerlo aluden a falta de infor-
macion del mercado como principal razén para no acudir a él. La marcha de las pocas
empresas que se han lanzado por el momento al nuevo mercado va a marcar inevi-
tablemente el devenir del MARF en el corto plazo. Se vuelve necesario informar a las
empresas e inversores de lo que el MARF puede aportarles y del éxito que estdn gene-
rando mercados similares en otros paises como Alemania e Italia.

Las decisiones del Gobierno en materia fiscal alrededor de estos nuevos mercados se-
ran fundamentales también para el desarrollo de los mismos. Estos mercados, por la
naturaleza de las companias que albergan, suponen un riesgo para el inversor. La aten-
cién del inversor hacia ellos s6lo se captard con altas rentabilidades y aqui no entra en
juego inicamente el retorno que aportan las empresas en el mercado, sino también los
beneficios fiscales que se brindan desde la administracion.

La financiacion ptblica como eje continuo

La financiacion publica debe plantearse como un medio financiero a lo largo de toda la
vida de la empresa. Sin embargo, surgen dos problemas fundamentalmente, que afec-
tan en primer lugar a las lineas ICO y en segundo lugar a los préstamos participativos
de entidades como ENISA.

Los préstamos encuadrados en las lineas ICO aportan capacidad en el volumen de las
ayudas, pero estas no llegan a coparse y el crédito no llega a las empresas. El foco de
criticas se centra en que las entidades financieras mediadoras, al hacerse responsa-
bles del impago por parte de las empresas, acaban aplicando los mismos criterios a
estos préstamos publicos que a sus propios créditos y el crédito no fluye. La experien-
cia vivida en afos anteriores con lineas ICO en las que la tramitacion era directa con la
administraciéon publica, tampoco fueron positivas, con tasas de aprobacion del crédito
incluso menores que en los préstamos mediados por bancos y altos niveles de morosi-
dad.

Por la otra parte, el problema que viven ENISA y entidades publicas similares con sus
préstamos participativos es el escaso volumen del que disponen para financiar a las
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empresas que lo desean. La féormula parece funcionar, pero el dinero no es suficiente
para llevarlo hasta todas las empresas espafiolas que lo necesitan.

Los cambios en el planteamiento de los préstamos publicos son obvios, pero es in-
cierto el camino que han de seguir. Posiblemente, una mayor tendencia en volimenes
destinados a préstamos participativos y un cambio de orientacion en los criterios de
otorgacion de los préstamos ICO sea un comienzo para que las ayudas publicas acaben
cumpliendo su cometido de impulso a la empresa espafiola.

Un buen momento para el cambio

Los ultimos afos han sido duros para la economia mundial y Espafia no ha sido una
excepcion en la ultima gran crisis econémica. Las empresas espafolas, acostumbradas
a disponer del crédito bancario para financiarse estructuralmente, se vieron con una
negativa por parte de los bancos y sin otras alternativas a las que acudir.

La crisis, con todos los desencadenantes negativos que ha producido en nuestro pafs,
ha traido también consigo la oportunidad de desarrollar alternativas de financiacién
que hasta el momento o no habian ni siquiera entrado a formar parte del panorama fi-
nanciero espafiol o no habian tenido el protagonismo que si habian disfrutado en otros
paises. La necesidad acuciante de las pymes espafolas de encontrar otras opciones
para financiar sus planes de negocio ha servido para que Espana dé un protagonismo
hasta ahora inusual a otras vias de financiacion.

Estos momentos problemadticos para las empresas espanolas deben servir también pa-
ra concienciar de que la optimizacion interna es esencial para reducir las necesidades
de financiacion de nuestras compafias. La gestién bancaria es fundamental para mini-
mizar riesgos, pero la optimizacién pasa también por la gestion de pagos comerciales
y una adecuada gestion del working capital.

Por lo tanto, este periodo debe servirle a Espafa para disminuir su dependencia con
los bancos, para diversificar su portfolio de financiacién y para hacer més fuerte al
tejido empresarial de nuestro pais ante futuras crisis financieras. Las alternativas de
financiacion existen y Espafa tiene ahora la oportunidad de abrazarse a ellas.
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Glosario

AEBAN Asociacion Espafiola de Business Angels

ASCRI  Asociacion Espafiola de Entidades de Capital Riesgo
BIMBO Buyln Management BuyOut

BME Bolsas y Mercados Espafioles

CDTI Centro para el Desarrollo Tecnolégico Industrial
CNMV  Comision Nacional del Mercado de Valores

EBAN European Business Angels Network

EBITDA Earnings Before Interest, Taxes, Depreciations and Amortizations
ECR Entidad de Capital Riesgo

EIB European Investment Bank

ENISA  Empresa Nacional de Innovacién S.A.

ESBAN Red Espafiola de Business Angels

ESI Empresas de Servicios de Inversion

ESMA European Securities and Markets Authority

FROB Fondo de Restructuracién Ordenada Bancaria

IBO Initial Bond Offer

ICO Instituo de Crédito Oficial

MAB Mercado Alternativo Bursatil

MARF Mercado Alternativo de Renta Fija

MBI Managemente Buyln

MBO Management BuyOut

NEFI Network of European Financial Institutions for SME
NIIF Normas Internacionales de Informacién Financiera

ORB Order book for Retail Bonds

PYMES Pequefias y Medianas Empresas

SAECA Sociedad Andénima Estatal de Caucién

SICAV Sociedades de Inversion de Capital Variable

SGR Sociedad de Garantia Reciproca

SMN Sistema Multilateral de Negociacién

SOCIMI Sociedad An6nima Cotizada de Inversiéon Inmobiliaria
USPP US Private Placement

WEF World Economic Forum
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Apéndice A

Operaciones mas importantes de
capital riesgo en Espafia en 2013

Compafiia Inversor % Adgquirido Volumen operacion
620 M€ + 450 M€
BEFESA Medioambiente Triton Partners 100% (deuda asumida)| Leveraged buyout
SANTAMDER ASSET Warburg Pincus J
MANAGEMENT Financiero General Atlantic 50% 1023,5 M€ Growth
PORT AVENTURA 440 M€ (deuda
ENTERTAINMENT QOcio KKR 49,9% asumida incluida) Growth
Doughty Hanson /
CLINICA TEKNON Sanitario Familia Corddn 100% mas de 230 M€| Secondary buyout
SERVIHABITAT
GESTION Texas Pacific Group
INMOBILIARIA Inmaobiliario (TPG) 51% 158,1 M£€| Leveraged buyout
COMPARNIA
LOGISTICA DE
HIDROCARBUROS Quimico Ardian 5% Conf. Growth
Cerberus Capital
BANKIA HABITAT Inmobiliario Management 100% 90 M€| Leveraged buyout
SOFTONIC
INTERNACIONAL Tecnologia Partners Group 30% 82,5 M€ Growth
Bruckmann, Roser,
GAMO Otros| Sherrill & Co (BRS) 100% unos 85 M€| Secondary buyout
Magnum Capital
IBERCHEM Farmacéutico| Industrial Partners 87,1% 80 M€| Secondary buyout
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Apéndice B

Listado de empresas en el MAB a 15 de
junio de 2014

Cotizacion

Compafiia Fechadesalida  Precio salida Cierre salida

15/06/2014

1NKEMIA 21/12/2013 0,300 0,840 2,490

AB-BIOTICS 20/07/2010 2,530 2,650 2,650

ALTIA 01/12/2010 2,720 2,780 9,940

BIONATURIS 26/01/2012 2,250 2,300 10,000

BODACLICK 30/06/2010 2,780 2,780 0,470

CARBURES 23/03/2012 1,080 1,130 33,650

CATENON 06/06/2011 3,640 3,950 1,700 -53,30%
COMMCENTER 30/12/2010 2,300 2,870 2,200 -21,43%
EBIOSS 05/07/2013 8,000 8,700 3,290 -58,88%
EUROQESPES 16/02/2011 2,300 2,870 0,300 -71,43%
EURONA 15/12/2010 1,100 1,230 4,130 275,45%
GOWEX 12/03/2010 3,500 4,200 19,040 444,00%
GRINO 29/07/2011 2,290 2,290 2,940 28,38%
IBERCOM 30/03/2012 3,920 3,930 20,600 425,51%
IMAGINARIUM 01/12/2009 4,310 4,500 1,360 -56,84%
LUMAR 06/07/2011 4,600 4,630 3,030 -34,13%
MEDCOMTECH 25/03/2010 3,390 4,400 9,500 180,24%
NEURON 01/07/2010 3,990 4,200 2,520 -36,84%
NPG 22/04/2014 1,360 2,240 2,600 91,18%
SECUOYA 28/07/2011 4,200 4,300 4,150 -1,19%
SUAVITAS 12/04/2012 1,050 1,100 0,010 -99,05%
ZINKIA 16/07/2009 1,920 2,450 0,480 -75,00%
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Apéndice C

Listado de empresas en el MARF a 15 de
junio de 2014

Fecha de

Compariia Tipo de emision Cupon e saldo circulacién  Ultimo precio
vencimiento

COPASA Bonas 7,500% 18/12/2018 50 M€

TECNOCOM Bonos 6,500% 08/04/2019 35 M€

ELECNOR Pagarés Descuento 12/08/2014 5ME -
ELECNOR Pagarés Descuento 12/11/2014 5 ME£ -
ELECNOR Pagarés Descuento 04/12/2014 10 M£€ -
ELECNOR Pagarés Descuento 10/04,/2015 15 M€ -
ELECNOR Pagarés Descuento 13/05/2015 5 ME -
ELECNOR Pagarés Descuento 04/06,/2015 5 ME£ -
TUBACEX Pagarés Descuento 04/12/2014 3 ME -
TUBACEX Pagarés Descuento 04/06,/2015 12 M€ -
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