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Resumen

Este trabajo de investigacion pretende dar a ceonl@cémportancia que tienen las
pequefias y medianas empresas en la economia espaaplesentan la mayor parte
del tejido empresarial y del empleo en Espafa. éitbargo, a raiz de la crisis
econdmica y financiera y de la globalizacién dertercados, su actividad se ha visto
afectada sufriendo graves problemas de financia€@@mo consecuencia, el gobierno
espafol ha propuesto una alternativa como soluaiéacceso a la financiacion: el
Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF).

Palabras clave PYME (Pequefia y Mediana Empresa), MARF, finanéiac

globalizacion, crisis

Abstract

This research seeks to highlight the importancenmdll and medium enterprises within
the Spanish economy. The business sector is ptymamposed of these enterprises
and they provide for the majority of the Spanisbolar market. However, due to
globalization and the financial economic crisis ytheave been subjected to, their
activity has been compromised suffering severenfimay problems. As a result, the
Spanish government has proposed an alternative furrfinancing as a solution:

Alternative Fixed Income Market (MARF).

Key words: SME (Small and Medium Enterprise), MARF, finargiirglobalization,

Ccrisis



1. Introduccién

Las pequefias y Medianas Empresas (PYME) ocupan apel pfundamental vy
estratégico en la revitalizacion de la economia. io&joras en la reduccidon de costes,
los cambios en la estructura empresarial y el dakarde nuevos mercados han
despertado gran interés en las pequefias y med@ampsesas como instrumentos
eficaces y motores del crecimiento economico yréma@on de empleo que, en ultima
instancia, conducen al aumento del PIB que desd@snde la crisis econémica y
financiera ha disminuido. En 2008 el PIB fue deB8Z.088 millones de euros pero se
ha reducido hasta llegar a 1.022.988 millones deseal cierre del 2013.

Anteriormente, se creia que el desarrollo indusiri@l crecimiento econdémico se
producian gracias a las grandes empresas y almac&mn de grandes inversiones y la
creacion de economias de estalstas empresas dominaron los mercados naciamales
internacionales debido a su creciente demandarenntés de calidad y caracteristicas
de productos que ofrecian con un modelo de orgeidizastable y el conocimiento de
la existencia de una Unica tecnologia eficientée BEsodelo limitaba el paso a nuevos
posibles competidores. Sin embargo, a finales &y principios de los 80, con el
desarrollo tecnologico, la globalizacion de los cados y la desregulacion de muchos
sectores, las PYMES comenzaron a tener mayor miesdebido a la transicion del
mercado hacia modelos en los que el conocimieatinriovacién y el desarrollo de
sistemas mas flexibles cobraron un papel decisbavacteristicas propias de las
PYMES. Asi, comenzaron a proporcionar bienes yiges/de manera mas eficiente

que las grandes empresas.

Asimismo, debido a los aumentos en los niveles decacion, habilidades
empresariales y la reduccion de la seguridad delemmlas actividades empresariales
incrementaron mundialmeriteSi bien el crecimiento de las PYMES se produjoidte

a la relajacion de las leyes laborales y los ineesten los mercados desarrollados y

1 http://www.datosmacro.com/pib/espana

2GONZALEZTIRADOS,R.M & MEDINA ROJAS,S.(2009).EVOLUCIONDE
LASEMPRESASNDUSTRIALEESPANOLAEN LA PRIMERADECADADEL
SIGLOXXI. UNIVERSIDAD POLITECNICA DE MADRID.

3 CHANDLER, A. D. (1990):SCALE ANDSCOPE. THE DYNAMICS OANDUSTRIAL
CAPITALISM THE BELKNAP PRESS OFHARVARD U. P.CAMBRIDGE MASS.



emergentes, en los paises en desarrollo, el awntas PYMES fue resultado de la
ruptura de grandes empresas y la privatizaciomaslempresas estatales. Cada vez estan
cobrando mayor protagonismo en paises desarrolideloisio a que cuentan con una
estructura mas adecuada que ciertas grandes es\paasaadaptarse a los cambios de
un entorno constantemente variable. Ademas, songiasdes empresas las que
necesitan complementarse con las PYMMPBesto que estas son mas flexibles y
adaptables para introducir y difundir las innovaei® en el mercado.

A medida que el entorno se va haciendo mas convpetiebido a la globalizacion de

los mercados y al cambio tecnoldgico, la innovaci@ronvierte en el factor clave para
obtener, mantener y aumentar una ventaja cometie este modo, las PYMES
aumentan y los volumenes de negocio se hacen nsayoeenpiezan a experimentar
necesidades de expansion y creacion de nuevosgosyéara conseguir estos fines,
las pequefias y medianas empresas deben recunve@as fuentes de financiaciéon
pero se encuentran con serios problemas de accela por parte de las entidades
bancarias y su alto endeudamiento como resultada desis econdmica y financiera

que dio comienzo en 2008.

La evolucion de la cifra de las PYMES, hace quemswiertan en una parte esencial de
las economias, desarrollando nuevas tecnologiasctpres industriales y creando
muchos puestos de trabajo que provoca al Gobiemartuna serie de iniciativas ante
la falta de financiacion para evitar que se destmuyAsi, en 2013, el Gobierno de
Espafia decide crear el Mercado Alternativo de Reéfija como solucion a la

financiacion de las PYMES.

El presente trabajo tiene como objetivo estudiaevalucion e importancia de las
PYMES en Espafa desde el estallido de la crisisl@asctualidad y comparandolo con
afos anteriores. En los ultimos afios, se ha old@mwa incremento de la importancia
de este tipo de empresas en la economia espafi@agpe a su vez ha generado

muchos problemas a raiz de la crisis. Estos hepiwsan originado realizar una

4+ MODREGORICOS, AURELIA; LAZARO MARTINEZ, PILAR ; FLOREZ CARRACEDO,
CARMEN (1995)INNOVACION EN LA$YMES FACTORES DE EXITO Y RELACION CON SU
SUPERVIVENCIASESTUDIO BIBLIOGRAFICO



reflexion y estudio sobre como se han llegado gftoblemas y cuales pueden ser las
soluciones. El estudio esta dividido en tres emésqdiferentes, motivo por el cual se ha

considerado dividir el trabajo en tres apartados.

En la primera parte, empezaré dando una definidéruna PYME, analizando sus
caracteristicas principales, su evolucién a lodatg los ultimos afios y su importancia

en el entorno empresarial y competitivo de hoyiared Espafia.

El segundo apartado se centra en las distintasaBtasicas de financiacion de las
PYMES en Espafia y como el entorno empresarial ypetitivo ha provocado que la

financiacion se convierta en un problema para.ellas

Finalmente, introduciré el Mercado Alternativo dena Fija (MARF) como via para
obtener financiaciébn para las pequefias y medianggresas comparandolo con
mercados alternativos de renta fija ya establecidosotros paises en Europa,
planteando los retos a los que se enfrenta el MAR&Ncluyendo si el mercado puede
dar solucion al gran problema de acceso a la finaldn al que se enfrentan las

pequefas y medianas empresas.

Para el desarrollo de este estudio se ha utilizado metodologia tanto cuantitativa
como descriptiva al tratarse de una forma de aprasion sistematica al estudio de la
realidad que se apoya primariamente en categoui@gnicas y utiliza como base una
informacion factible de cuantificar. En cuanto eme central de las PYMES, se
realizara una exposicion de la situacion actualstencaracteristicas y sus problemas y
de este modo mostrar la situacion actual de las PS'Mfectadas por la crisis en el
momento actual. A su vez, se hara un analisis fuedéal con un estudio sistematico
de los PYMES en profundidad y posteriormente d&IR# para finalmente tratar de

valorar el mercado y dar una opinién sobre el tutiel mismo.

Los medios utilizados para la obtencion de infoidra@ara la ejecucion del trabajo
han sido mayoritariamente, informes trimestralesnyales de entidades financieras,
libros de texto y publicaciones de prensa, pagivets en especial, el Banco de Espaiia,
INE, DIRCE, IPYME, ministerio, Banco Central Eurapg Eurostat) y diversos

articulos cientificos.



2. Concepto de PYME desde distintas disciplinas

En los ultimos afos, las pequefias y medianas eagpten evolucionado en gran
medida produciéndose un creciente interés desgmirgb de vista socioecondémico,
industrial y politico. Son multiples las definices y nuestra concepcién cuando
hablamos de PYMES. En este primer apartado, serutetdefinir lo que es una PYME,
analizar sus principales caracteristicas cuamnstiy cualitativas de ellas, su
importancia en el entorno competitivo actual ygascipales fortalezas y barreras a las

gue se enfrentan las pequefias y medianas empmmssan Hia.

2.1 Definiciones juridicas de PYMES

Las PYMES no pueden catalogarse de manera absolta#mpoco podemos establecer
una Unica definicién rigidaque pueda aplicarse a todos los &mbitos y en tmdos
casos. Sin embargo, es posible establecer unaidi@irnomogénea del concepto de
PYME pero que varia en funcion del pais debido @ &ganos administrativos o
privados dentro de ®IPor lo tanto, el criterio para clasificar una PEMuede variar en

funcién de la definicion empleada.

Principalmente, los criterios cuantitativos, esiidesdt nimero de empleados, volumen
del negocio, los beneficios obtenidos y el valadido, son los mas utilizados a la hora
de definir el concepto de pequeiia y mediana emprfeeeo para completar su
definicién, es necesario tener en cuenta los fastoualitativos que la afecfatomo
por ejemplo la capacidad innovadora, la espec@bmade los procesos en el desarrollo
de productos y servicios, la capacidad de adaptadi@ntorno, la participacion en el

mercado etc.

5 TUR Vilas, Isabel:Las sociedades de garantia recipro¢Régimen juridico-
econdmico), Tesis Doctoral Universidad de Barceldfacultad de Derecho, Junio
1990, pg. 4

6 ALCALA Olid, Francisco:EL capital riesgo en Espafia: analisis del procedimo de
actuacion Madrid, Civitas, Universidad de Jaén, 1995, p§s59

7JULIEN, Pierre-André (Dir.)Les PME: Bilan et perspectiveQuebec, Les Presses
Inter-universitaires, 1997, pgs. 12-13



Cuantitativamente, la Unidn Europea sefala dosexiéws clave para determinar si una
empresa es una PYNEel nimero de empleados y el volumen de negodialance

anual.

Flgura 1: Las PYMES en funcion de su tamaiio y cifra de negocios

Categoriade | N2 Trabajadores Volumen de negocio Balance General
empresa anual anual
Microempresa <10 < 2 millones de € < 2 millones de €
Pequeia <50 < 10 millones de € < 10 millones de €
Mediana <250 < 50 millones de € <43 millones de €

Fuente: Comision Europea (Elaboracion propia)

Para una empresa que forma parte de un grupo raadegres necesario incluir datos

sobre el numero de empleados, volumen de negotiakance anual del grupo.

En Espafa, las PYMES se delimitan de las grandgsesas atendiendo a diferentes
magnitudes y factores. Como podemos observar &blia anterior, son microempresas
aquellas que no llegan a 10 empleados; pequefiasesasplas que se componen de

menos de 50 empleados; y las medianas, las guarosatre 50 y 249 empleados.

Cualitativamente, segun la Confederacion Espafel®janizaciones Empresariales
(CEOE), las PYMES se definen como: Unidades indéigates y sin vinculacion con

grandes grupos econdémicos Yy financieros, cuyadestipropiedad estan unidas, en
principio, en la misma persona cuyas entidadesieaas tendrdn mas incentivos para
concederles un crédito a estas empresas, ya qaritgscias de recursos propios seran

menores.

2.1.1 Definicién fiscal de una PYME

Desde el punto de vista fiscal y atendiendo a Ip 24/2001, de 27 diciembtelas

pequefias y medianas empresas se definen comoasqged no superan como importe

8 http://ec.europa.eu/small-business/index_es.htm
9 BOE num. 313, de 31 Diciembre 2001; Rect. BOE narh.tle 24 mayo 2002; BOE
nam. 157, de 2 julio 2002



neto de negocios en el periodo impositivo inmedaatterior a la cifra de diez millones

de euros.

Por regla general, existen tres situaciones edpsajae especifican esta definicion. En
primer lugar, si el periodo impositivo anterior iegerior a un afio, en este caso se
extiende a un afo. En segundo lugar, si la em@esaleva, la cifra de negocios hace
referencia al primer periodo impositivo. Por dltinomando la empresa forma parte de
un grupo de sociedades donde el limite maximo deocMeuro$’ se toma a titulo

conjunto y no a titulo particular.

2.1.2 Definicién laboral de una PYME

Un tratamiento laboral para las empresas de redutidension se aprobo por el Real
Decreto Legislativo 1/1995, de 24 marZoque incluye a la representacion de
trabajadores en la empresa o centros de trabajonemos de doscientos cuarenta y

nueve y mas de diez trabajadores.

Como podemos apreciar, desde la perspectiva delcberLaboral, para llegar a una
definicion de una pequefia y mediana empresa, de par una base puramente
cuantitativa como es el numero de empleados queafte empresa. Por lo contrario, a
la hora de determinar una PYME en términos fisgalébzamos la cifra de negocios

como indicador.

2.1.3 Definicién mercantil de una PYME

En el &mbito del Derecho Mercantil, “Se entendevdgequefias y medianas empresas
aquellas cuyo nimero de trabajadores no excedastgedtos cincuent¥ Esta cifra,
en funcién del pais dentro de la Unién Europeaua gos estemos refiriendo, suele

sufrir modificaciones.

10 PUERTO Llopis, Antonio; NAVARRO Garcia, Juan Canjo6UZMAN Raja,
Isidoro: Tratamiento fiscal y contable de las empresas daaila dimension en el
Impuesto sobre Sociedajgg.127

11 BOE num, 75, de 29 marzo 1995 (RCL 1995, 997)

121 ey1/1994, de 12 Marzo, LSGR Articulo 1

10



Atendiendo a la Ley 14/2013, de 27 de Septiemlmememente modificada, estable
gue las pequeiias y medianas empresas que presémmaEmos dos de las siguien

circunstancias, poén presentar sus cuentas anuales abrev

1. Eltotal de las partidas del activo no supere l@gro millones de eur

2. El importe neto de su cifra anual de negocios meilos ocho millones ¢
euros

3. El ndmero medio de trabajadores empleados dur ejercicio no sea superi

a los cincuenta

Las PYMES no tienen que presentar el Estado desfld¢ efectivo cuya destinacion
s6lo para las grandes empresas, sino que tieneprgsentar el Balance, la Cuenta

pérdidas y ganancias, el Estado de dos en el patrimonio neto y la Memor

Figura 2: Resumen distintas definiciones de las E¥

Definici6n Fiscal Definicién Laboral
Empresas que no superan Empresas con mas de 10
cifra neta de negocio: 10 trabajadores y menos de
millones de euros 249

* Periodo impositivo <
1 Presentan sus cuentas
s  Afio = Extendera anuales abreviadas si

Definicién Mercantil
Empresa cuya cifra de

trabajadores no exceda de
250

afio
= Nueva empresa
cifra negocios es el
ler periodo
impositivo
Grupo con limite 5 Meuros
= titulo conjunto

cumplen 2 de los 3 casos:
= Total partida activo:
< 4millones €
= Cifra neta de
negocio: < 8
millones €
Ne trabajadores ejercicio: <

50

Fuente Elaboracion prop

2.2 Caracteristicas de las PYME

En funcién de la definicion que utilicemos parasiflaar una PYME, podemc
identificar diversascaracteristicas. Comunmente, en términos cuambtigtise tom:
como referencia el nimero de trabajadores que forlmaempresa, el volumen
ventas anuales y el volumen de recursos propiosOC®E distingue un nime

11



diferente de empleados en funcion del pais. Enfizsspas cifras son las sefaladas

anteriormente en la figura 1.

Cualitativamente, se puede identificar una PYME poa serie de caracteristicas
relativas a su estructura organizativa y productipeocedimientos de gestion y
caracteristicas financieras, asi como su compagtamidentro del mercado y el entorno

en el que operan

2.2.1 Estructura organizativa y procedimientos de @gtion

La PYME se caracteriza por una organizacion, estracy procedimientos de gestion
sencillos, sin pesadas cargas burocraticas intéfnais controles. Esta ausencia
burocrética favorece el flujo de informacion y lamunicacién asi como una rapida
resolucién de los problemas internos gracias a gisdsmas de informacion rapidos y
sencillos de manejar con caracter informal. Sinangty a veces, la falta de formalidad
en sus actividades diarias puede tener efectodimegiaSu dimensidn es reducida y por
ello, todos los problemas son a escala reduciddiéeim Se intenta desarrollar un

modelo de estructura organizativa que mejor resparids cambios del entorno.

Ademas, presenta unos recursos humanos limitagmey especializados aunque un
alto grado de adaptabiliddd Al tratarse de empresas independientes, el doptro
direccion recae sobre los propietarios o sociodgque no hay distincion entre control
y propiedad y por lo tanto se benefician de uresist personalizaddy una gestién
dinamica en la que las decisiones las toman un rireducido de personas de manera

rapida y sencilla.

13 Martinez, S.A., (1990).La Adopcion de nuevas Tecnologias y el Tamafo de
EmpresaEstudios Empresariales, N74, pg.41-51

14 Claver, C., E. y GOmez, G., JM,as PYMEs y la Incitativa Empresarjal
Universidad de Alicante, p.91-116; Biemans, W.G992) Managing INnovaiton
Within Networks; Camison

15 OCDE, (1993),Les Petites et Moyennes Entreprises: technologieosatpétitivite,
France

12



2.2.2 Estructura productiva

La estructura productiva de las pequefias y mediamgsesas se caracteriza por un
bajo grado de diversificacion productiva e indastren la producciéon de un escaso
nimero de productos y servictisEsto se debe, principalmente, a la falta de esiras

y volumenes adecuados para llevar a cabo estedgpoperaciones por lo que las
PYMES deciden actuar en un mercado local en vezxgandirse internacionalmente.
De cualquier forma, aunque las PYMES decidan eXxpsgdmuchas veces no pueden
debido a la complejidad de su acceso y la altartidcenbre de los beneficios que
podrian generar. No se podrian permitir un altol@mde pérdidas ya que la financiacion
para realizar estas actividades por parte de ladaeles bancarias es baja y por lo tanto,
podria resultar en su quiebra. También habria guer ten cuenta las elevadas tasas de
exportacion de las cuales las pequefias y medianpesas no pueden hacer frente y
que la calidad de la produccion no siempre es Ipmmuchas veces es deficiente

porque los controles de calidad son minimos y avecse exigen.

Sin embargo, este bajo grado de diversificacidbnresde los principales puntos fuerte
de las PYMES ya que especializan y concentran suidad en una linea de negocio
determinada de la que pueden sacar una ventajaetitivg Todas las fuerzas y
capacidades de la empresa se dedican a ampliacge rharcados geograficos con
mayores posibilidades de que surjan buenas idéas Booptimizacion de la tecnologia
de produccion. A su vez, los directivos y altogyoartienen un profundo conocimiento

de las operaciones que se realizan y absolutoatontr

Ademas, dispone de un gran potencial de increm@mtia productividad por su bajo
nivel tecnoldgicd’ (poco sofisticado) y organizativo. Tienen un poighcreativo
grande como lo demuestra el hecho de que la magerias innovaciones nacen de
estas empresas. Una de sus principales carac@sists la produccién a pequefia o
mediana escala que les permite atender demandaiag@adas y ajustarse a

variedades de pequefio volumen.

16 Claver, C., E. y GOmez, G., J,M.as PYMEs y la Incitativa Empresarial
Universidad de Alicante, p.91-116
17 Claver y Gomez; Biemans; 1992

13



2.2.3 Financiacioén

Las PYMES presentan recursos financieros escasgssnhyores problemas por los que
estas pequefias y medianas empresas atraviesaa Boargtiacion por sus dificultades
para acceder a la financiacion a medio y largoglkaz los mercados de valores y
crediticios® debido a los problemas de liquidez, al endeudamiee la regulacién
financiera y el desapalancamiento para reducir x@esvo endeudamiento. Las
dificultades de financiacién son tanto mas limisadaanto menor es el tamafo de la
empresa, mayor es la innovacion y menor el peraelgonstitucion de la PYME. La
mejora en la financiacion de las PYMES es clave garimportancia en la economia
espafiola. La pequefia y mediana empresa tendracéeitho mas exporta y mayor sea
Su presencia internacional pero no podra lograrlsusacceso a la financiacion es
limitado. Existen diferentes medidas que podriavaise a cabo para facilitar la
financiacion de las PYMES e incentivar su crecirtues internacionalizacion que se

analizaran en detalle a lo largo del estudio.

2.2.4 El mercado y el entorno

Al tratarse de empresas de pequefio y mediano tansafiambito de trabajo suele
limitarse al local debido a su falta de conocinvede los mercados extranjeros, la
complejidad de las reglamentaciones técnicas wlta fle una infraestructura minima

en el exterior como por ejemplo, contactos, recieto.

Destaca la cercania que tienen las PYMES con edadery sus clientes lo que resulta
en una ventaja competitiva al disponer de mayooe®a@mientos que muchas de las
grandes empresas para satisfacer las demandasxigeeeé mercado. Son negocios
altamente especializados pero poco diversificadoscom cuotas de mercado

relativamente reducid&s Estas empresas son dindmicas y flexibles queaatan con

18 Martinez, S.A., (1990).La Adopcion de nuevas Tecnologias y el Tamafo de
EmpresaEstudios Empresariales, N74, pg.41-51

19 Aldez, A.R., (1992), Las PYMEdJna Opcién Insuficiente para el Desarrollo
Regional en la Era de la Globalizacion EconémiEaonomia Industrial, Marzo Abril,
pp.71-84
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facilidad y rapidez a los cambios del entorno capacidad de una respuesta rapida ante

cambios en los gustos de los consumidores y usffario

2.3 El entorno competitivo y las PYMES

En el entorno altamente competitivo de hoy en tHagestion estratégica ha sido
ampliamente utilizada por todas las empresas parerlirente a la alta competencia y
de esta forma permanecer en el mercado. Cuandarhablde gestion estratégica nos
estamos refiriendo al conjunto de actividades,Sil@ees y procesos llevadas a cabo por
las empresas para coordinar y alinear los recuyrdosnar decisiones y acciones con
una misién, visién y estrategia para toda la omgoidrf’. Sirve para tomar decisiones
estratégicas como por ejemplo: ¢En qué industédmerédbmos competir? y ¢Cémo
deberiamos competir en esas industrias? Y en fum@éu respuesta, llevar a cabo una

accion u otra.

Es habitual decir que la gestion estratégica e®c@mente importante para la
corporaci6f® con el fin de asignar los recursos necesariosgfidrr la organizacion de
un modo determinado para llevar a cabo las estestegcesarias. Sin embargo, si no
se presta la atencion suficiente a la gestiontégica, la empresa podria enfrentarse a
resultados negativos. Haciendo referencia a Pautea, mala estrategia resulta en la
forma en la que los empresarios piensan de la demga. Las personas que piensan
que existe una mejor compafia y un modelo espedaiticprocesos para llevar a cabo
una compafia destruyen la competencia. Las conypd@fzerian aspirar a ser Unicos:
ofrecer un valor Unico cumpliendo con un conjuréanécesidades importantes para los

clientes.

El concepto de la ventaja competitiva fue desadallpor Barney (1991), quien escribe
gue una empresa tiene una ventaja competitivarsblecuando se implementa en la
empresa una estrategia de creacion de valor quersiddo establecida anteriormente

por otros competidores. La ventaja competitivaaesdpacidad de una organizacion

20 Rucabado, J., (1992)as PYMEs y la Innovacién Tecnoldgica, Economiaistrigl,
pp.99-111

21 Dess, Gregory G., G.T. Lumpkin and Marilyn L. Tayl§2005) Strategic
Management2 ed. New York: McGraw-Hill Irwin.

2z Sanchez, R; Heene, A (2004) The New Strategic Mamagt
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para realizar su actividad de una manera o deedifes maneras, de las cuales otros
competidores no son capaces de imifarlea ventaja competitiva es la base para una
buena estratediay su importancia se ha ido incrementando en lémas décadas
debido al gran nimero de empresas que ofreceniwsas productos y serviciopara
conseguir diferenciarse del resto y salir adelaanée la situacion econdmica y
financiera actual. Por lo tanto, la competitividadun mundo globalizado debe tratarse
desde la perspectiva de la capacidad de actuaeiama empresa en el mercado y su

grado de diferenciacion con respecto a otras erapres

La ventaja competitiva se considera un objetivaluile la estrategia segun Porter, la
cual no sélo ha de lograrse sino también ha de eanarge. Una empresa tiene una
ventaja competitiva sobre otra cuando es capazedg mas valor econdOmico que sus
rivales®®. Porter establece una serie de argumentos quejareflas fortalezas,

debilidades, oportunidades y amenazas (SWOT) emanto para evaluar la ventaja
competitiva de cada organizacién. Las ventajas etithjas son aquellos factores que
una empresa necesita tener para tener éxito enelgscios’’y que a partir de este

marco que propone Porter, ponemos identificarla.

Hay dos tipos de ventaja competitiva: liderazgocestes y la diferenciacién de un

producto o servicio (Porter, 1985). Si la empresaet una posicion de liderazgo en
costes, esto quiere decir que mantienen un costeb@aj® que a diferencia de sus
competidores pero logrando un volumen alto de geriata estrategia implica grandes
inversiones de capital en tecnologia y una reduacd® los margenes de utilidad para
comprar una mayor participacion en el mercado. IBocontrario, la estrategia de

diferenciacion consiste en crear un producto oigeninico que aun no esta en el
mercado. Sin embargo, esta estrategia exige algiepara la investigacion, el disefio
del producto o servicio y un incremento y mejorbsaevicio al cliente.

23 Kotler, 2000

24 Analou y Karami 2003

25 Coplin, 2002

26 Barney y Hesterly (2010)
27 Analou y Karami , 2003
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Las distintas competencias que posee una empresa hae esta destaque sobre otra
en el mercado cuando son superiores y dificilesnd&@r?®. Son dos los factores
principales que inducen a las PYME a tener unaay@mompetitiva: las competencias
basicas y distintivas. No todas las empresas tiemenventaja competitiva a primera
vista, sin embargo, tienen que encontrar la mageraacer de su negocio una ventaja

competitiva.

Es muy importante para las pequefias y medianasesagprobtener, mantener y
aumentar la ventaja competitiva a través de logrses que puedan tener y asegurar.
Asimismo, las PYMES deben de realizar un analigterao para identificar aquellas
oportunidades y amenazas a las que se pueden tanfyemn analisis interno para
identificar las competencias distintivas. De acuoetdn la teoria de los recursos, la
competitividad de una empresa dependera de lossmrqgue posee que los diferencie
de sus competidores. Para ello, deben de ser dasagldificiles de imitar y sustitdt

Los recursos son aquellos factores de produccidonsdque la empresa dispone. Entre
los factores de produccién destacan: los activas spn los medios que la empresa
posee y las capacidades que se refieren a actiueadsa empresa puede llevar a cabo a
partir de los activos. Los distintos recursos sedeuagrupar en dos categorias: recursos
tangibles e intangibles. Algunas de las empresasgmouna serie de recursos tangibles
dificiles de imitar, mientras que otras tienen rsgs intangibles fuertes. Ambos
recursos ayudan de gran forma a la creacion devemtaja competitiva sostenible, son
el elemento béasico para la creacién de capacid&dge, para que es0s recursos sean
una fuente de ventaja competitiva, deben ser:

e Valiosos: necesarios para que una estrategia ganes y eficaz

* Poco comunes: aquellos que no son poseidos pompatencia

* No imitables: recursos que los competidores nogrosepueden obtener

* No sustituibles: imposibles de reemplazar

Los recursos y capacidades deben de ser duraden@s|pe no se deprecien a lo largo
de los afos. Un claro ejemplo de un recurso queplautos requisitos anteriores es el

capital humano.

28 Andrew , 1971
29 Zaridis , 2009
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Los activos financieros, fisicos y tecnoldgicos goandes recursos para las PYMES y
estos no son dificiles de identificar e imitar. 8mbargo, los activos de la organizacion

Nno son exactamente activos tangibles o intangipk® constituyen un gran recurso en

los negocios y en la organizacion.

Figura 3: Activos tangibles e intangibles de laspe@sas

Recursos Tangibles

Financieros

Capacidad de endeudamiento
Total de activos

Capacidad para recaudar fondos

Fisicos

Materias primas

Localizaciéon favorable de fabricaciéon
Estado de la maquinaria
Tecnoldgicos

Procesos productivos innovadores

Recursos Intangibles

Humanos

Experiencia y capacidades de
trabajadores

Confianza

Practicas y procedimientos
Know-how

Innovadores y creativos
Habilidades técnicas y cientificas
Capacidad de innovacion

I+D

Reputacion

Reputacion con clientes

Comercio Reputacion con proveedores

Nombre de marca
Organizacionales
Profesos de planificacion estratégica
Optimos sistemas de evaluacién y control
Fuente Dess, et.al (2007) (Elaboracion propia)

La internacionalizacion de la produccion y la dstcion de bienes y servicios, y el
comercio y de los flujos de capital, se ha aceteetla mayoria de los paises durante
los Ultimos 20 afiof . Este proceso ha sido descrito en términos glEsemmo
globalizacion. Sin embargo, ha sido ampliamenteptada como un conjunto de
actividades relacionadas con la empresa inversirangera multinacional o directa que
integra sus actividades a través de las frontemgomales para maximizar los
beneficios o intereses del grupo. Mas concretaméntgobalizacion puede describirse
como la apertura mas amplia de las economias reeman el mercado internaciotial
Se cree que la globalizacion no es en realidacenanieno nuevo ya que el comercio

internacional, la inversion extranjera directa ymavimiento asociado del capital, la

30 Berry y Taggart, 1994
S1EPAC, 1995a; 1995b
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gestion y el trabajo han estado presentes duragltes.sSi la globalizacion se define
como la mayor apertura de las economias nacioreesl mercado internacional,
entonces este impacto tiene consecuencias tarddgsapequeinas y medianas empresas
como para las grandes. La notable y crecientecjgation de las PYMES en el entorno

internacional es fruto de la globalizacion.

No hay duda de que las actividades econ6micastédr asviendo en direccion a la

globalizacion. El sistema de produccion y distribncse esta desarrollando en todo el
mundo y el papel que desempefia el comercio intemacen el mundo favorece de

manera muy positiva la conexion y unién entre @aita globalizacion crea nuevas

estructuras y relaciones, hasta el punto de quedeaisiones de negocio y acciones en
una parte del mundo tienen consecuencias sigmfasaten otros lugares. La

globalizacion permite la apertura de nuevos mercagdel aumento de la competencia
en el mercado en el que el marco geografico deohapetencia deja de ser local o
nacional, pasando a situarse en un escenario nitfndia

El mayor impacto de este creciente entorno conngety la globalizacion de los

mercados viene dado en cierto modo por los ramdotios tecnoldgicos. Los cambios
en las telecomunicaciones y las capacidades deegaotento de datos permiten
coordinar la investigacion, la comercializacion pecion de produccion en todo el
mundo. La comunicacion casi instantanea permitel @mbito financiero, negociar en

los mercados las veinticuatro horas del dia, y Ipotanto es necesaria una buena
asignacion de los recursos dentro de las empréssasndustrias y los paises. La
mayoria de las inferencias sobre el grado de ghkdmadn que se basan en las
estadisticas del comercio internacional olvidanpumto importante: se trata de la
calidad de las transacciones internacionales guedabiado y no sélo de la cantidad.
Ya no son las transacciones de alta distanciagdenleracciones internacionales entre
empresas, ahora hacen referencia a las interascaméos individuos y exponen a las

personas a ideas y experiencias que antes eraresilales.

El crecimiento de los mercados globales estimulacdmpetencia y obliga a los
gobiernos a adoptar politicas orientadas al merctito a nivel nacional como

32 De Woot, 1990
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internacional. Las tecnologias modernas han reduerd gran medida el coste de
transmision de la informacion y la capacidad pamig@par en la economia global. De
hecho, este crecimiento ha tenido un impacto posfiara las PYMES que no s6lo han
florecido en las economias nacionales, sino queresencia internacional cada vez es
mas notable. Una visidon general de la participacdénlas PYMES en la economia

mundial revela al menos tres lineas de actividaghercio, tecnologia e inversion.

Las economias de escala y la investigacion y erdddk se han convertido en los
instrumentos mas importantes para la competitivetath economia mundial. Dado que
las PYMES suelen tener una gran desventaja en amdoos, muchos expertos
predijeron la desaparicion de la competitividad lde PYMES a medida que la
globalizacion aumentaba. Mientras que muchas pegugfimedianas empresas han
sucumbido a un deterioro de la competitividad, othan encontrado la manera de

mejoras sus posiciones en los mercados mundiales.

Las oportunidades y desafios a los que se enfrel@®nPYMES en el mundo
globalizado son diversas. Si las pequeias y mesliamgresas se enfrentan a mayores
barreras de entrada en operaciones internaciopale®mparacion con las empresas
grandes, y tienen mas dificultades para protegsrdswechos de propiedad, ¢como
pueden las pequefias y medianas empresas convertirggadores internacionales?
Cuando las PYMES invierten en el extranjero, pogénmeral, buscan la ayuda de las
corporaciones mas grandes. Gomes-Casseres {189@nina el uso de las alianzas
estratégicas de las PYMES. Hace tres preguntas:

1. ¢Cuéando utilizan las PYMES alianzas para haceranegen el extranjero?
2. ¢CoOmo usan las PYMES las alianzas?
3. ¢Qué efecto tienen las alianzas en el desempefijoetitino de la empresa?

Gomes-Casseres (1997) llega a la conclusion decgaedo se trata de pequeias y
medianas empresas, estas tienden a utilizar atigrara ganar economias de alcance y

escala, que es una de las mayores desventajas qudase enfrentan. Cuando las

33 Gomes-Casseres, Benjamin (1997) Alliance StrategiesSmall FirmsSmall
Business Economics. - Spring8r p.33-44.
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empresas son grandes, tienden a evitar las aligg@asasi no perder el poder total de
su negocio. Por lo tanto, las PYMES suelen hacer des alianzas con grandes
empresas, conocedoras del mercado y con un voldeefientes grande y asegurado.
Sin embargo, se enfrentan a diversos riesgos cusungmder de negociacion es deébil
porque al igual que las PYMES se alian a las gsamtepresas por ciertas razones
(economias de escala y alcance, mejora de las idagdas productivas, adquirir

oportunidades de negocio futuras, entrar en un adergoco conocedor etc.), las
grandes empresas también buscan beneficiarse alaliestza que a largo plazo puede
crear conflictos de interés. Por lo tanto, es fumelatal que a la hora de llevar a cabo
una alianza, ambas partes se pongan de acuerd@as@ondiciones necesarias para

evitar problemas y conseguir destacar frente as\ypetencia.

En funcién del tamafio y las caracteristicas deni@resa, el entorno competitivo
influye de diferentes formas en las PYMES. Los eletos de competitividad entre
PYMES se relacionan con las actividades que ragla crecimiento, su rentabilidad,
su financiacion, su equilibrio financiero etc. Hlalisis macroecondmico relaciona la
empresa con su entorno, en el cual intervieneroreEtcomo la evolucion de los
mercados, la localizacion de la empresa la evahud@ la competencia asi como la

globalizacion.

Segln la OCDE, existen cinco elementos clave asociados a la ettinflad de las
PYMES. En primer lugar, el papel del propietariogdinte en la competitividad de las
PYMES. Es esencial que el empresario encargadoad®wrha de decisiones se
comprometa a introducir las nuevas tecnologiasigmées innovaciones en la empresa
para asi asegurar su competitividad y modernizaé&iarsegundo lugar, la capacidad de
obtencién y de utilizacién de la informacion ciéind y tecnoldgica apropiada. Esto
permite al empresario estar al tanto de nuevoscagade la evolucion de los mercados
y poder asi aumentar su presencia en otros paisegur compitiendo. La OCDE
destaca también la calidad de la organizacion d&YMIE. Debido al alto nimero de
PYMES, es necesario que estas empresas dispongarageantilla cualificada con un
alto grado de formacion. Por otro lado, la inversigaterial que implica la adquisicion
de nuevas tecnologias, moderniza la empresa y tgetma mejora de la oferta de la

34 OCDE, (1993), Les Petites et Moyennes Entreprisashnologie et compétitivité.
France
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empresa y una mayor productividad que constituyenfuente de competitividad. Por

altimo, la flexibilidad consistente en la capacidial la empresa para aprovechar las
oportunidades del mercado y adaptarse a los cardbie@ntorno. De este modo, cuanto
mas flexible sea una PYME, debido a su moderadafiamesta sera capaz de

anticiparse y adaptarse mejor al mundo globalizaclampetitivo.
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3. Evolucion de las PYMES en Espafia y su situacidimanciera

Las pequefias y medianas empresas son las prircipadeagonistas de la economia
espafola debido a su significativa contribucionvalor total afiadido en términos
econdémicos, y en particular, a la alta capacidadyeleeracion de empleo. En este
apartado, se comienza analizando la situacién ladaudgas PYMES en Espafia y su
aportacion a la economia del pais. En segundo ,lugablaré sobre como ha
evolucionado la obtencion del crédito en Espanaid inplicaciones tiene para las
PYMES para finalmente terminar introduciendo lasstidias alternativas de

financiacion que existen para las pequefias y masli@mpresas.

3.1 Las PYMES en Espafia

Actualmente y segun el Directorio Central de Emgsg®IRCE), el 99,88% del tejido
empresarial en Espafia esta constituido por PYMES.d& Febrero de 2014, hay en
Espafia un total de 2.667.447 empresas de las cLa#8.682 son PYMES y tan solo

4.163 grandes empresas con mas de 250 asalariaelo® ge consideran PYMES.

Figura 4: Empresas segun estrato de asalariadostet# en Espana

Tasa de variacion %

Empresas por tamafio Total
Intermensual | Interanual
Microempresas (1-9 asalariad¢  1.006.66% 0,4 -0,55
Pequefias (10-49 asalariados) 119.482 0,99 -0,24
Medianas (50-240 asalariados 20.535 0,61 -0,06
PYME (1-249 asalariados) 1.146.682 0,46 -0,51
Grandes (250 o0 mas) 4.163 0,31 0,24
Empresas con asalariados 1.150.845 0,46 -0,5
Empresas sin asalariados 1.516.60z 0,76
Total empresas 2.667.447 0,21

Fuente Ministerio de Empleo y Seguridad Social (Elaba@ragropia)

Desde 1997, se registraron un importante nimerengaresas consideradas PYMES.
En 2007, el numero de PYMES alcanza su maximo esn3:400.000 empresas. Sin
embargo, a partir de 2008 las PYMES espafiolaseservimuy afectadas por la recesiéon
econdmica, destruyendo cerca de 70.000 (2,0%) PYMERAS.

35 Ministerio de Empleo y Seguridad Social (MEyYSS)
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La mayoria de las empresas espafiolas estan eigsetdal en el sector industriaton

un uso de tecnologia muy basica como por ejemplofabricacion de productos
alimenticios y bebidas, textiles y prendas de vestuebles, etc. y por ofrecer servicios
menos intensivos en conocimiento asi como comes;iae alojamiento, servicios de
alimentacion, agencias de viajes, etc. Los sectigedto valor afladido, siguen estando
poco representados hoy en dia en la economia dapafiocuanto al numero de
empresas, el empleo y el valor afladido, provocasiain vacio en la economia en
general. La transicion deseada hacia actividadiesnsivas con mayor conocimiento
todavia se ve obstaculizada por la falta de unaomblyeralizacion de los servicios
profesionales, lo que deberia permitir la libed@dacceso y la practica de actividades
de alto valor afiadido. Mas adelante podremos Ver distribucién sectorial de las

empresas.

3.1.1. Evolucién de las empresas

La crisis econdmica y financiera de los Ultimossaha tenido un impacto significativo
en el desarrollo de la economia empresarial. Eaftssplesde el 2008 hasta el 2014, las
empresas han experimentado un crecimiento negdfiuohos de los problemas a los
que se enfrentan las PYMES como por ejemplo: l#éa fale financiacion, baja
productividad, etc., se han visto agudizados, le ba llevado a una desaceleraciéon
acentuada para estas pequefias y medianas empnesagigaracion con las grandes
empresas. Asimismo, al ser altamente dependiebtesatcado interno, las PYMES en
Espafa sufrieron ain mas cuando el consumo naderddsplomo como consecuencia

de la burbuja inmobiliaria y sus posteriores resids.

36 INE, DIRCE 2014

24



Figura 5. Evolucion del numero de empresasariacion anual (%)
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Fuente: INE, DIRCE (Elaboracién propia)

Como podemos observar en el grafico anterior, k2007, el nUmero de empresas

Espafa incrementd. Sin embargo, en 2008 y a ralia desis, hubo un incremento

bajas deempresas ya que muchas de ellas no podrian hacee fa sus deudas y

acceso a la financiacion por parte de las entidagesrédito empezd a estar n
regulado. El 1 de enero del afio 2013 habia en BspdR9.106 PYME®’ incluyendo

aquellas empresasisasalariados, que hacen referencia a autonomasalariados. E

febrero de 2014, se registraron 2.663.284 empr&sis. supone una disminucion

475.822 empresas con respecto al afio anterior,goidoes igual a una reduccién

15,16%.

Figura 6: Evolucion de las PYMES v de las grandes empt
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37 INE, DIRCE 2013 y Comision Europea, Ficha informatile la SBA 201
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A nivel sectorial, el sector manufacturero se \aatipularmente afectado con una caida
del 30% en el valor agregado y el nimero de emptedé las PYMES entre 2008 y
2013. La razon principal de esta disminucion reeaeel sector automovilistico y
aquellas industrias asociadas en las que la denenBaropa se redujo y los costes de
mano de obra incrementaron. El sector de la ca@tm también experimentd
resultados negativos reduciendo a la mitad el vah@adido generado por las PYMES.
Esta dramatica caida fue causada por el estalkda durbuja inmobiliaria asi como

por los retrasos en los pagos a proveedores pdraswdministraciones locales.

Atendiendo a los ultimos datos publicados sobrdiséribucion de las empresas en
funcién de su tamafio y sector de actividad, lagaaimpresas industriales constituyen
un 48% del total del sector industrial. EI mayomaiio de empresas se aglutina en el
sector de la construccion: el 59,4% de las microesgs sin asalariados seguido del

resto de sectores.

Figura 7: Distribucién sectorial por tamafio de empa, 2012

Micro sin Micro Pequeias Medianas PYMES Grandes

Sector asalariados | (1-9)  (10-49)  (50-249) | (0-249) (250 y mas)
Industria 37,6% 48,0%  11,8% 22%  99,6%  0,4%
Construccién 59,4% 37,1% 3,2% 0,3% 99,9% 0,0%
Comercio 49,7% 47,1% 2,7% 0,4% 99,9% 0,1%
Resto de
Servicios 55,5% 40,6% = 3,1% 0,6% | 99,9%  0,1%
Total 53,5% 422%  3,6% 0,6%  99,9%  0,1%

Fuente: INE, DIRCE (datos a 1 enero 2013) (Elaboracion propia)

Un 11,8% de las pequefias empresas (entre 10 y pieamins) se dedican al sector
industrial. Dentro de esta dimension de empresasgjual que para las medianas

empresas, el sector industrial es el que predomina.
Las PYMES contribuyen de manera significativa apkm en Espafia. En enero de

2014, habia 6.896.200 trabajadores inscritos eS8eguridad Social de un total de
11.851.500. Esto supone cerca del 58,2% del tetaladbajadores.
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Figura 8: Trabajadores inscritos en la Seguridactidb

Tasa de variacion %

Empresas por tamafio Total
Intermensual Interanual
Microempresas (1-9 asalariados) 2.534.800 0,6 0,02
Pequefias (10-49 asalariados) 2.326.900 1,02 -0,33
Medianas (50-240 asalariados) 2.034.500 0,67 0,15
PYME (1-249 asalariados) 6.896.200 0,76 -0,06
Grandes (250 o mas) 4.955.300 0,23 0,49
Total trabajadores 11.851.500 0,54 0,17

Fuente Ministerio de Empleo y Seguridad Social (Elab@racpropia)

En los dltimos afios, ha habido una caida drastgtéothl del nUmero de empleados en
las PYMES. En 2013, el numero de trabajadoreseRYMES era de 8.504.902 lo que

se traduce en una pérdida de 1.608.702 puestosliga con respecto a este afo.

Las grandes empresas también han sufrido disminegien el nimero de trabajadores
pero la caida no ha sido tan pronunciada comolpanaequefias y medianas empresas.
En 2013, habia 5.029.500 trabajadores en las gsammm@resas. En comparacion con

este afio, se han perdido 74.300 puestos de trabajo.

La situacion de crisis en la que Espafia esta actmk sumergida, ha afectado
mayoritariamente al empleo de las pequefias y maslimmpresas debido a la
imposibilidad de estas empresas a pagar a sus aogleor su alto endeudamiento y la

limitada financiacion.

3.2. Evolucion de la situacion financiera en Espafia

Una vez analizadas las PYMES en Espafia y su edoluse puede observar que el
estallido de la crisis economica y financiera preavana significativa disminucion de
pequefias y medianas empresas que a su vez inglieduccion de muchos puestos de
trabajo. La crisis va a traer consigo serios probke financieros de los cuales las
PYMES se van a ver mas afectadas. A continuaciéfizanemos la evolucion de la
situacion financiera en Espafa y los problemasvdeos de este escenario para las
PYMES.
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La evolucion de la situacion financiera en losnidis afios ha estado marcada pc
llegada de la crisis. El crédito en Espafia conaila principal fuente de financiacic
de las empresas en Espafia y en especial para MEFYa que no pueden recurrir ¢
la misma facilidad a las distintas fuentes de fomrion que las grandes empre:
Desde mediados de 2008, los préstamos concebi las empresas se han vi
reducidos debido al contexto de desaceleraciénéecima y al excesivo endeudamie
de muchas de las empresas. En este apartado emébizdres aspectos mas releval

de la evolucidn financiera de las PYMES: créditoyosicad y coste de financiacio

3.2.1. Crédito

El crédito en Espafia se ha visto reducido a lmlae los Gltimos afios para inten
corregir los abundantes créditos concebidos enal@aeexpansiva previa a la crisi:
personas y empresas poco solverEl siguiente grafico nos muestra la evolucion

crédito concebido por entidades de crédito des@6@f hasta el 201

Figura 9 Total del crédito dispuesto en Espé(crecimiento intertrimestral ¢

—Total Financlaclaciin de actividades productivas
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Fuente Banco de Espafa

Como podemos ver, hay utendencia decreciente desde el afio 2007 hastanhdia

con valores negativos que alcanzaron su minima @ltirao trimestre de 200¢
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A la hora de valorar la evolucion del crédito cdmde, resulta interesante analizarlo
funcién del sector de avidad de la empresa y segun su tamafio, ya queeotnea
perspectiva relevante del comportamiento a lo laejdiempo.

Figura 10 Variacién trimestral del crédito para financiarctividades productiva
(millones de euros)
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Fuente Banco de Espafa

Desce mediados del 2009, el sector promotor experimant caida progresiva ci
alguna subida pero sin llegar a su maximo de 60llormas de euros desde el prin
trimestre del 2009.

Con la llegada de la crisis y la burbuja inmobidiarel sector de la nstruccién
experimentd un fuerte descenso desde el 2008 niiiega minimos negativos de ¢
10000 millones de euros en el segundo trimestre2d@9. Durante los dos ultim
trimestres, se puede apreciar una ligera mejorseptando mejores valores cotros
sectores. Sin embargo, desde este momento, ekangalia financiar actividades

construccion nouelve a ser positivo aque si que experimenta alguna mej

Con respecto al sector servicios, después de |egarauge en el dltimo trimesde
2008 con casi 13000 millones de euros, la conced@brerédito cae en picado ha
llegar a nimeros negativos de unos 3000 millonesutdes en el tercer trimestre
2009. Desde ese momento, el sector experimenthajai intentando siemp

manteners en nimero positivo
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Por altimo, en el sector industria, se puede olasegue el crédito concebido dismint
desde el 2008 con algun repunte positivo en elrséiinestre del 2010 y 2011 pe
finalmente volver a caer en el tercer y cuarto éstre obrepasando un valor negati

de casi 2200 millones de eur

En relacion a los tipos de financiacion que ofreleasnentidades financieras: deude
plazo y arrendamientos financieros, existe unaadandenia descenden en ambos
casos debido al aumi de la morosidad, que exige a las entidadeser t@ayol
prudencia, la cual no tenian antes de la crisigddedd relajamiento de los estandares
riesgo. La evolucion de los arrendamientos financieros ehatt 2011 puede ver:

ilustrada en el siguide gréfico.

Figura 11 Arrendamientos financier:
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Fuente Banco de Espafia

La disminucién de la financiacién por parte de émsidades de crédito debido a
crisis, lleva consigo una serie de consecuencias.pimer lugar, los problemi
bancariosinterfieren con los sistemas de comercio de la @wdm, las PYMES n
disponen del capital suficiente para internaci@aalsus negocios y comercializsus
productos En segundo lugapuede distorsionar la asignacion eficiente de dasinsos
ya que ervez de utilizarlos para actividades mas importargescentraran en aquel

gue mas les convenga. Finalmente, la reduccide tienimpacto en la tasa de emg
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ya que las PYMES tienen que hacer frente a susadeyisho se \n capacitados pal
mantener o cierto niamero de empleadcademas de reducir su crecimientc

expansion.

Figura 12 Deudores a plaz
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Fuente Banco de Espafia

3.2.2. Morosidad

Los créditos morosos desde el comienzo de la @tsiadmica y financiera comienz
a aumentar llegamden 2013 a una cifra aproximada de 168.000 milae euros
mientras que en los afios anteriores al 2008, da ©d llegaba a los 10.000 millones
euros. La tasa de mora también ha incrementaddiséjivamente produciéndose

grandes efectos dmpago.
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Figura 13: Morosidad
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Como consecuencia de estas elevadas cifras, ebcaecda financiacion se redu
notablemente y por lo tanto, el cierre de las esgmeen especial, las pequefie

medianas aumenta.

3.2.3. Costale la financiacion

El indice Euribores el tipo de interés interbancario en la eurozés la principal
referencia publicada diariameni que indica el tipo de interés promedl que las
entidades financieras se prestan dinero en el wherinterbancario del eu® que
prestan dineren el mercado interbancario de la zona eComo se puec observar en
el siguiente grafico, a partir de Octubre de 2008anco Central Europeo (BCI
comienza a bajar los tipos de interés llegando animimo del,21% en el prime
trimestre de 2010. Esta bajada de tipos la lleeédkm el Banco Central Europeo co
solucién para activar la demanda y el sistema mtoduy de este modo salir de
crisis. Sin embargo, esta medida no ha mostradarseria de espe de la crisis y
gue la estabilizacion de la economia también eesaei@ y lograra el resulta

esperado con el tiempo.

38http://www.bde.es/flwebbde/GAP/Secciones/SalaPrBiasasinformativas/13/Arc/f
/presbe2013 58.pdf
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Figura 14 Tipo de interés de nuevas operaciones para sadeslno financier:
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Fuente: Banco de Espafa

Mientras que el Euriboa 12 meses y los créditos inferiores al millon deos
incrementaron hasta el segundo semestre de 200&da paralela, a partir de €
momento, el Euribor descendié de manera drasticaoerparacion con los crédit
provocando asi un diferencial dei un 3%. A pesar de la gran bajada de los tipc
interés a lo largo del periodo de crisis y con unastuciones financieras concedier
créditos a menor coste, el importe de préstamosdsgo por los grandes problemas
liquidez de las empresasos altos grados de endeudamiento que presen

Las restricciones de las entidades financierasnaetor créditos y los problemas
liquidez y mora de las empresas provocan asi qa&ezkencial entre el Euribor a :
meses Yy los créditos menoresun millén de euros sea mayor cada afio y las eng
no puedan beneficiarse de la bajada de tipos. &steso a la financiacion afecta
mayor medida a las pequefas y medianas empresgysogortan una prima de ries

mayor, y los niveles de solvency rentabilidades del negocio no son comparal

3.2.4.Implicaciones para las PYMES

Después de analizar la evolucidon de la situacidanttiera en Espafia en los ultin
afos, se ha podido observar gesta ha sufrido un crecimiento negativo col
conseaencia del estallido de la crisEl crédito y la morosidad han aumentado ¢
afo y el diferencial del Euribor con respecto ado&ditos se ha hecho mayEste
entorno de restricciones, alargamiento en los plazos deo pagl impago tiene

consideralds implicaciones para las PYME
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En primer lugar, se han cerrado un gran numero rdpresas (Figura 4) por la
imposibilidad de hacer frente a sus pagos y lasc@dnes por parte de las entidades
financieras de concebir un crédito. Existen tremndes razones por las cuales las
entidades han decidido limitar este acceso: la sdmé ineludible de
desapalancamiento financiero, los riesgos de caigbhde destruccion del euro y la

propia evolucion de la recesion espariola.

A su vez, el cierre de las pequefias y medianasesapimplica una gran pérdida de
puestos de trabajo (Figura 7) lo que supone uredasto econdomico como social. El
coste econdmico hace referencia a la disminuciola geoduccion de bienes debido a
la reduccion en la demanda por parte de la polilaga& que tienen menos capital
disponible por lo que la economia se estanca. ®orlado, el coste social abarca la
pobreza humana, las privaciones e inquietud sgqgbalitica que implica el desempleo
en grandes escalas. Ademas, muchos empleados covemiedo a ser despedidos de
sus trabajos como consecuencia de la reduccidéostescde las empresas. Esto deriva

en un menor rendimiento en su trabajo por el alid@de tensién que sufren.

Por altimo, el alto grado de endeudamiento comolta$o de las demoras en los pagos
y la morosidad de muchas personas, hace que lasEBY8&an poco solventes y
provoguen que los bancos adopten medidas mas sgvergan mayores intereses para
concebir un crédito. Por esta razon, muchas deP¥@dES se ven incapacitadas y

tienen que cerrar forzosamente o incluso quiebran.

Aunque parezca que la evolucidon del crédito en fzs@s muy desfavorable para las
pequefias y medianas empresas, éstas siguen teojeoidonidades empresariales que
deberian aprovechar. Un ejemplo claro seria ladniccion de las marcas blancas en
los mercados. En épocas de crisis, los individoosnsas conscientes del precio de los
productos y servicios y, a la hora de tomar undsaet centran su atencion en el

binomio calidad-precio.
La bajada de los tipos de interés como factor tenatico para la concesion de crédito,

atrae la atencion de los empresarios que facilghracceso a la financiacién de las

PYMES una vez que el proceso de reestructuracidnsetgtor financiero finalice.
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Ademas, las corporativas podrian convertirse gritecipal fuente de financiacion de
las PYMES debido a sus sostenidos valores positwoan periodo econémico en el
qgue la coyuntura del pais responde a una crisisdiera con caidas significativas de

las cajas de ahorros y del crédito a sectores ebm@motor y el de la construccion.

La crisis puede resultar en una oportunidad paaatik@r la actividad econdmica

utilizando las capacidades innovadoras y creatileasas personas para crear nuevos
negocios e implantarlos en diferentes mercadossi \o@neficiarse del actual mundo

globalizado. Muestra de este espiritu innovadaal easo de la empresagpark Se trata

de una aplicacion para Smartphones que permitezaedbdas las funciones de un

parquimetro con el mévil. Esta pequefia empresaahids beneficiarse de las

adversidades de la crisis y ha llevado a cabo wdusto renovador sin grandes

necesidades de financiacion y con unas expectdtitass favorables.

Como alternativa a la negativa evolucion financiemaEsparfa y a las restricciones de
crédito, se presentara en el siguiente apartabi@edado Alternativo de Renta Fija para
que las PYMES una solucién al acceso a la finaitmacPero antes, se analizaran las

formas clasicas de financiacién de las PYMES.

3.3. Estructura de financiacion de las PYMES

Como se ha podido observar en el apartado antefi@cceso a la financiaciéon sigue
siendo un claro obstaculo para el desarrollo d®WHES en la economia mundial. La
financiacion puede ayudar a las empresas a ponearagcha su negocio o incluso a
ampliarlo a través del desarrollo, entre otras €0da nuevos productos y procesos de
produccion, y la inversion en capital humano. Uagsiedad de servicios financieros
como por ejemplo el crédito, los ahorros, los seguw facilidades de pago, son

cruciales para el crecimiento del ciclo de viddadePYMES.

Segun varios estudios realizados por IPYMES, lagi@@as y medianas empresas se
basan en la financiacién interna mucho mas quegtasdes empresdd, y la

probabilidad de que una PYME tenga acceso a uniterdshncario es de

39 http://www.ipyme.org/es-es/financiacion
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aproximadamente un tercio de lo que es para unaesamge tamafio medio, y menos de

la mitad de lo que es para una empresa mas grande.

Las empresas, a menudo dependen de fuentes inésrrdel financiaciéi para las
primeras etapas de su desarrollo ya que es ungeftlerible que no esta regulada ni
supervisada por los organismos y permite solvdasaproblemas de bajos ingresos. La
financiacion ajena, sin embargo, empieza a ser im@g®rtante a medida que las
empresas comienzan a expandirse, y el acceso gwHde determinar de forma
decisiva la trayectoria de crecimiento de la engprdsas fuentes de financiacion
internas suelen incluir los propios ahorros de wmpresario, los beneficios no
distribuidos, o la financiacion a través de la wetié activos. Las fuentes externas de
financiacion pueden ser informales: familiares yigms, socios o de proveedores; y

formales como por ejemplo la deuda o el capital.

La gap en la financiacion de las PYMES es el radoltde un desajuste entre las
necesidades de las pequefias empresas y la ofertgerdigios financieros que

normalmente, son mas faciles para las grandes eawpt@® acceder. El universo de
financiacion de las PYMES, en el que los proveesismn capaces de cumplir con su
rendimiento esperado sobre el capital mientras sjwe las necesidades del cliente,
puede ser muy limitado. Esto se debe a las deBldmlantrinsecas de las PYMES,
errores en los modelos de entrega de proveedoresolye todo, las carencias
persistentes en torno a los servicios financienmsmas de contabilidad y auditoria,
sistemas de informacion de crédito, avales y regémele insolvencia etc.; y el marco

legal y financiero de las instituciones e instrutnsriinancieros.

Principalmente, la financiacién de las empresasosgina en cuatro fuentés:
autofinanciacién, créditos y préstamos de provesdgrparticulares, aportaciones de
los socios y créditos o préstamos de entidadesmdiess. A menor tamafo de la

empresa, mayor sea su innovacion y menor es @dwede constitucion de la PYME,

40 Garcia Mandaloniz, Marta (2003)a financiacién de las PYME®\avarra: Cizur
Menor

“l vid. PLANASDEMUNT GUBERT, Jordi: El Segundo Meraad Horizonte
Empresarial, febrero 1987, nim. 1968, pg. 19
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las dificultades de financiacion se hacen mayor@®rylo tanto experimentan serias

limitaciones para acceder tanto a la financiacjénaacomo a la financiacion propia.

3.3.1. Financiacion Ajena

Mientras que en algunas partes del mundo las eagpres estan recuperando
rapidamente de la crisis financiera, en otros gde® alternativas de financiacion para
las PYMES siguen siendo limitadas. La crisis havpecado que los bancos lleven a
cabo mayores precauciones en la prestacion detasgdi los reguladores estan mas

preocupados por la gestion del riesgo y los pracdeaseguramiento de crédito.

La mitad de las PYMES que utilizan al menos unanfode financiacion exterffa
utilizan comunmente la financiacion bancaria, ya& [gestamos, tarjetas de credito, etc.
Una minoria de este tipo de empresas utiliza @nfiracion mediante acciones, ya sea
por inversores de capital riesgo o por inversandssiduales con altos patrimonios que
invierten su dinero en empresas en crecimiento.RAYIES no suelen acceder a los
mercados de capitales o de renta fija debido arsaio y las pequefias cantidades de
dinero de las que disponen. Estas restriccionegahima posibilidad de dotar de
reservas y en ultima estancia, la posibilidad dersion. A continuacion analizaré los

distintos tipos de financiacion ajena disponibles.

3.3.1.1. Financiacién bancaria

Por lo general, la fuente mas importante de firenén externa para las PYMES es el
crédito y préstamo bancario. Las PYMES suelen itecasna variedad de servicios
financieros adicionales que solo los bancos comlesiestan bien posicionados para
ofrecer. Estos incluyen: la gestidn de tesoredgui®s, transferencias y otros productos
transaccionales. La financiacion bancaria puede sento plazo cuyo vencimiento es
menor a un afno, y a largo plazo. Como instrumetiosorto plazo podemos encontrar
el crédito — préstamo a corto plazo, el descuemntaeccial, el factoring, el confirming y
el comercio exterior. Por el contrario, la finawbdn bancaria a largo plazo es un tipo

de financiacién cuyo vencimiento es superior a fim @ en el cual podemos destacar

42 BDRC Continental (2011) “SME Finance Monitor Surv@yovember 2011)
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tres instrumentos: préstamos - créditos hipotesayimo hipotecarios a largo plazo,
leasing y renting. En este apartado se analizar® @estan dinero los bancos y cémo
ha afectado la crisis a este acceso.

Antes de la crisis, el acceso al crédito para MEIPS en Espafia era facil y se obtenia
en unas condiciones que no remuneraban a los bawrosl nivel de riesgo que
asumian. Sin embargo, a partir del 2008, las cambs de la financiacion bancaria
cambiaron debido al fuerte endeudamiento del seetopresarial espafiol. La
necesidad de desapalancamiento provocd un cambe sistema bancario con una
fuerte restriccidon crediticia para las empresas \egpecial para las PYMES, cuanto
MAas pequefia es una empresa, las probabilidadegpdga son mayores puesto que los
recursos que tienen para diversificar sus ingresosmenores, dependen mas de los
mercados locales y suelen tener una menor solvestas restricciones conllevan la
reduccion de inversiones, la imposibilidad de foianel crecimiento de la empresa via
exportaciones, la financiacién de las ventas y coomsecuencia el aumento de la cifra

de paro.

Uno de los principales problemas con las PYMES etacidn con los bancos es su
imposibilidad de financiacién a largo pld2en condiciones atractivas por lo que es
imposible llevar a cabo proyectos de inversion atgd duracion, esencial para una

pequefia y mediana empresa.

Del mismo modo que las PYMES se quejan de las graddicultades para obtener
recursos crediticios a precios razonables, de lasdgs cantidades de garantias que
requieren, la no concesion de préstamos a inteméable, la negativa a financiar
proyectos de pequefia envergadura asi como losdeevgastos de transmision en
transacciones transfronteriZddas entidades de crédito expresan que deben de ten
ganancias en los préstamos que ofrecen, ponerega @l dinero de sus clientes y por
lo tanto corren un riesgo mayor, ademas del rielgmcumplimiento por parte de las

PYMES y la poca transparencia de su negocio.

43 Garcia Mandaloniz, Marta (2003) financiacién de las PYME®Navarra: Cizur
Menor

4 COM (93) 528 final, de 10 noviembre 1993, pg. COM (94) 435 final, de 28
octubre 1994, pgs.16-17
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De esto modo, las PYMES tienen una clara depenaemspecto a las entidades
bancarias, mientras que los bancos pueden segianda rentabilidades de grandes
empresas. Este limitado acceso podria reducirskstietas formas. En primer lugar, si
las pequefias y medianas empresas consiguiesen yor pwder de negociacion en
cuanto a las condiciones fijadas por las instituesofinancieras para asi poder llegar a
un acuerdo en el que ambas partes se beneficiaagodtrato. Asimismo, si las
garantias exigidas por las instituciones credgidiaeran menores aun teniendo en
cuenta las pequefias dimensiones de las empresasaltal de informacion sobre la
viabilidad de los proyectos que pretenden llevaraho debido a que se tratan de
empresas de nueva creacion. Finalmente, si lanimafcdn proporcionada por las
PYMES fuese precisa y fiable y abarcase toda larnmicion que se tiene, el banco
podria valorar la empresa de una forma mas exaetsi yonceder un crédito o un
préstamo con mayor seguridad y sin incertidumbodsessu posible recuperacion o

viabilidad de sus actividades.

Muchos de los Bancos Centrales estan aumentandactuglades en los mercados
crediticios de las PYMES, a través de las inye@sodirectas de capital en el sistema
bancario e indirectamente a través de fondos dmtjas y otros instrumentos de riesgo
compartido. La crisis financiera ha aumentado égsirsos para este tipo de iniciativas.

3.3.1.2. Financiacion comercial

Cuando la financiacién ajena por parte de las adéd de crédito no es posible o
suficiente, las pequefias y medianas empresas pptartra via mas accesible como por

ejemplo los socios, amigos, familiares, proveedgrasreedores.

Los créditos concebidos por los socios son comutenetonocidos como capital
social. Son una fuente de financiacién de origeterar con la que la PYME puede
obtener recursos pero que con el tiempo los resupssaran a formar parte de la
financiacion propia de la empresa. Se trata dersesufinancieros que la empresa
obtiene del exterior. Los socios pueden financiala aempresa por medio de la
concesion o garantia de préstamos o créditos. &sianes, estos créditos o préstamos
se utilizan para encubrir necesidades de capitgipicomo la falta de liquidez, falta de

solvencia, de garantias o de pérdidas de capital.
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La financiacion por parte de familiares o amigosceavierte en una alternativa
asequible cuando las dificultades para concebicrédito por parte de las entidades
financieras incrementan. Esta forma de financiagi@senta tres claras vent&faso

exige garantias ni informacion detallada de la eswrla confianza y la cotidianidad.
Aunque este modo de obtencion de crédito es unteilaa veces las cantidades son

pequefas y no suelen cubrir todas las necesidadesieras de la empresa.

Este tipo de financiacion ajena, a menudo, se omaficon los recursos propios de la
empresa ya que los familiares 0 amigos no suel@gir @arantias, corriendo un gran
riesgo, y no existen, en la mayoria de los caguss tle interés en los préstamos.

Por otro lado, el crédito de proveedores es unatéueomun de financiacion para

muchas PYMES y corporaciones de todo el mundoskgiaraciones suelen producirse
entre dos empresas. El crédito comercial permilasaempresas retrasar el pago de
bienes y servicios adquiridos, y por lo tanto ayada gestion del flujo de caja efectivo
de la compafiia. El crédito comercial se utilizay jpw general, para cubrir las

necesidades del fondo de maniobra a corto plazan&®gor uso se concentra en la
pequefia empresa mas que en la mediana ya quéaséetnana relacion inversa entre el

tamafio de la empresa y la necesidad del crédipoaiésion?*®

El aplazamiento del pago a acreedores comerciapsende de la confianza que los
acreedores tengan con la empresa y en la capagigatenga la empresa de cumplir
con sus obligaciones de pago cuando llega el vesigim La principal ventaja de este
instrumento son los gastos financieros que se al@®YME pero por lo contrario, no

podra beneficiarse de los posibles rappels portproeago.

45 LAFUENTE FELIZ, Alberto, SALAS FUMAS, Vicente y PBERZ SIMARRO,
Ramon: Financiacion, rentabilidad... op. Cit., pg.46

“® vid. MORATO ACIN, Juan Antonio: Estructura finaeca de la PYME y su
inflexion en la recesion, op. cit., pg.31
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3.3.1.3. PYMES: fuente de financiacion ajena deetrlies

Las PYMES se financian a corto plazo con créditomearciales o de sus proveedores,
pero también cabe la posibilidad en que concedéditos comerciales a sus propios

clientes.

Cuando los clientes se retrasan en el pago derdotas concebidos por las PYMES,
surge la iliqguidez que se empeora con el retraselepago. Esto puede llegar a
convertirse en un problema ya que si los clientepueden hacer frente a sus deudas,
las PYMES, al mismo tiempo, tampoco podran pagaslagas a las entidades
financieras por lo que puede convertirse en uro g@oblema. El alargamiento de los
plazos de paddaumentan las cargas financieras que tienen quetaofas PYMES ya
gue se elevan las necesidades de tesoreria, seeretiumargen de beneficios y se

originan multiples gastos administrativos.

El alargamiento de los plazos de pago y la mordsida los pagos se ven
mayoritariamente afectados por las PYMES debidoeargprmalmente, sus clientes les
imponen mayores plazos y sufren mayores retrasedagugrandes empresas que dan

como resultado una menor competitividad de las P8NtEnte a las grandes empresas.

3.3.1.4. Financiacién especializada

La disponibilidad y el acceso a la financiacionaplas medianas y pequefias empresas
es muy limitado, en especial, en fases de creacidnovacion, y supone un importante
freno al crecimiento. Debido al caracter innovagler la reducida cartera de productos
que les impide aprovechar los recursos financiereados por otras lineas de actividad,
se ha visto preciso introducir nuevas formas danfiracion para que estas pequefias
empresas puedan salir adelante. Como instrumerdgo$indnciacion especializada
podemos destacar: el préstamo participativo, Iaiémide obligaciones, las Sociedades
de Garantia Reciproca, las Sociedades de Capiaig®iy los Business Angels. A
continuacion analizaremos en detalle las SociedddeSapital Riesgo y los Business
Angels.

47 SEC (1992) 2214, de 18 Noviembre, pgs. 8-9
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Las Sociedades de Capital Riesgo (SCR) son aqupliasnvierten en PYMES con
expectativas de crecimiento con la finalidad deritmarlas temporalmente cuando
presentan dificultades para acceder a otras fuatdgefinanciaciéon. La Ley 1/1999
define este tipo de sociedad como aquella “Actididananciera consistente en
proporcionar recursos a medio y largo plazo pero \&cacion de permanencia
ilimitada, a empresas que presentan especialesilthiiies para acceder a otras fuentes
de financiacién®. La principal ventaja de las SCR es que aporttas #YMES una
vision profesional del negocio y una cierta flekd@d ademas de facilitar financiacion
a empresas con potencial de desarrollo y crecimigne no han podido obtener por
otras fuentes. Sin embargo, el coste es muy elegtadmlo al gran riesgo que asumen
las SCR ya que son empresas novedosas cuyos meyettiros pueden no salir

adelante y la empresa puede cerrar.

Actualmente, el Ministerio de Economia cre6 el das&80 de Mayo de 20%as
entidades de Capital-Riesgo-PYME. Se trata de &méisl que podran invertir hasta un
70% de su patrimonio en acciones de pequefias yameslempresas. Esta inversion se
podra hace mediante acciones u otros valores wumeshtos financieros y les dara
derecho a participar en la gestion y el asesordmiarlas PYMES. Estas entidades
tienen la finalidad de aumentar el valor de la easpr(PYME) y una vez que la
inversion este en un momento maduro, el capitasistaetira obteniendo un beneficio

por su aportacion.

Por otro lado, los Business Angels son inversooesaltos conocimientos en distintos
sectores que invierte en empresas nuevas 0 en sk@pan Por lo general, estan
involucrados en el negocio ya sea directamentenmaoentor. Pueden contribuir en el
capital del negocio, con sus habilidades directiyason su red de contactos en
beneficio de la PYME. A diferencia de las SCR, Business Angels normalmente se
implican en la gestion de la empresa, no necesitamplir ningun requisito formal ni

estan sometidos a procesos de supervision y adewiagden su propio dinero en vez

de invertir recursos normalmente de inversoresitucgbnales. Pueden ser tanto

48 http://noticias.juridicas.com/base_datos/Fiscal®B9.html

“9 http://www.eleconomista.es/envio-ultima-hora-
ecoley/noticias/5821657/05/14/Llegan-las-entidadiesapitalriesgopyme-para-
impulsar-la-creacion-de-empresas.html#.Kku8LLagxE)Ru
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individuos como empresas de capital riesgo quenatigpuestos a asumir alto riesgo
para incrementar un nuevo negocio. La mayor vem@jatilizar los Business Angels
como alternativa a la financiaciéon es que puedematodecisiones de inversién con

bastante rapidez.

3.3.2. Financiacion Propia

La estructura 6ptima de financiacion de una empieba consistir en una combinacion
de recursos propios y ajenos. La financiacion prag@ comanmente utilizada como
apoyo a la financiacion ajena, para asegurar ptado) la maximizacion del valor de la
empresa, y por otro, la minimizacién del coste algital®. La financiacion propia esta
constituida por los recursos financieros propieddina empresa que fueron aportados
al inicio de la actividad por los socios. Los rems forman parte del patrimonio neto y
gue no es exigible. Una empresa puede obtenerimaacfacion interna con fondos
propios como es el caso de la autofinanciacionjenle obtener fondos propios externos

por medio de las aportaciones de los socios osoves.

3.3.2.1. Autofinanciacion

La autofinanciacion se define contablemente coma: suma de dotaciones a
amortizaciones y provisiones, mas los beneficioglistribuidos™. Esta formada por

los recursos financieros generados por la empessdecir, fondos propios en forma de
reservas, amortizaciones y provisiones y es lapeiala que proceden mas recursos
propios. Se puede entender como aquellos benebbiteEnidos por la empresa que no
han sido distribuidos y que se han guardado endatm reservas para su posterior
reinversion. En relacion a este tipo de financiacigodemos mencionar dos tipos de
modalidades: la autofinanciacion de enriquecimiegtola autofinanciacion de

mantenimiento.

50 Comision Europea: Conferencia europea de la aitesalas pequefias empresas: las
conclusiones de la Conferencia preparatoria de iDulduro-info, feb. 1997, nam.
98/ES, pg.3

*1 ROBREDO VILLALUENGA, Jaime: Evolucién financieraeda empresa espafiola y
comparacion internacional, Situacion, 1992, nunpaly, 126
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3.3.2.1.1. Financiacién de enriquecimiento

La principal fuente de financiacién de enriquecim@eson las reservas, es decir, los
beneficios retenidos que aumentan el patrimonio ket la empresa. Esta forma de
financiacion presenta varias ventajas como por @@nke ausencia de garantias
evitando dependencia con terceros, la mayor indEpmia y la ausencia de

incertidumbre en los cambios de tipos asi como horra en coste al no tener que
deducir fiscalmente los beneficios que no han siartidos a los accionistas y que se

han destinado a constituir las reservas.

A los inicios de la formacion de una PYME, las reas son una importante fuente de
obtencion de recursos financieros a largo plazaddedlas altas dificultades a concebir
un crédito o préstamo por las entidades financidfasanciarse mediante reservas
supone la obtencion de una mayor autonomia pampaesa. Al aumentar los fondos
propios, también aumenta la solvencia de la sodipdalo que en un futuro la empresa

tendra mas oportunidades de acceder a la finadoiagena.

Las reservas tienen como objetivo aumentar logsesipropios o patrimonio neto de la
empresa para, en un futuro, hacer frente a pogigleidas o inversiones que se quieran
llevar a cabo. Se trata de una fuente de finar@iagiuna ayuda para posteriormente
conseguir futuras operaciones ya que cuanto mageass los fondos propios, mayores
posibilidades tendra la PYME para recibir ayudastde entidades financieras. Aunque
se pueda ver como una ventaja la inexistencia dmosie implicito ya que no hay que

remunerarlas, la inmovilizacibn de los recursosmpi® conlleva un coste de

oportunidad al destinar los recursos a reservageerde utilizarlos para cualquier otra

operacion que quizas pueda resultar mas rentalsienigxno, se la empresa decide
guardar los beneficios en forma de reservas, logRristas se quedarian sin dividendos

provocando a veces conflictos de intereses entns,da empresa y los directivos.

3.3.2.1.2. Financiacién de mantenimiento

La autofinanciacion de mantenimiento es la formaalalos beneficios que se retienen
para que se mantenga la capacidad economicaquiezd de la empresa. Sin embargo,

mientras que no exista la necesidad de aplicartasstituyen fuentes de financiacion.
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Las principales fuentes de mantenimiento las forowmmnlas amortizaciones del activo
material e inmaterial y las provisiones sobre el@sedel activo corriente y del activo

no corriente.

Las amortizaciones son bienes de la empresa qudodabla obsolescencia de los
activos, agotamiento o a la continua utilizaciom Ipardido valor. A esta pérdida de
valor de un activo se le denomina deterioro. Pemejo, la maquinaria al cabo de los
afos pierde valor por desgaste o incluso por lai@pa de nueva maquinaria mas

innovadora y con mayores funciones.

Por otro lado, las provisiones son cantidades egbcio que al calcular el beneficio se
retienen de los ingresos para cubrir pérdidas que rao han sido declaradas o

realizadas, como cuando un cliente no paga susadeagara gastos futuros.

La financiaciébn de mantenimiento no aumenta elirpattio neto de la empresa sino
que supone un mantenimiento. Es una importantetduda financiacion para las
PYMES para adquirir recursos a largo plazo y quépatas actuales de crisis, sirven
para reducir la deuda de la empresa. Con el finadperder el poder adquisitivo y la
empresa pueda fortalecerse realizando nuevas iowess es preciso que la

financiacion de enriquecimiento sea mayor que lmdetenimiento.

3.3.2.2. El Mercado de Valores

Cuando la empresa quiere captar fondos propios Yyenes suficiente sdlo con la
autofinanciacién, esto es posible mediante la @misie acciones o participaciones;
ampliaciones de capital, en el Mercado de Valores el fin de financiar sus
inversiones. Sin embargo, las empresas de reddoitension tienen un arduo acceso a
este mercado por sus abundantes requisitos dei@dmiermanencia e informacion.
Sélo se admiten empresas de gran dimension y aftitat, por lo que con frecuencia,
las pequefias y medianas empresas no estan capagitad el ingreso en el mercado.

45



Ademas, los costes, iliquidez, temor a inversonesarjeros y la apertura de la
informaciér’? de la empresa a la sociedad echan hacia atrds BRYIMIES. Una
alternativa para facilitar la financiacién a laspeesas fuera del sistema bancario fue
aprobada en el 2013 y se denomina MARF (Mercaderidtivo de Renta Fija). Se
trata de un nuevo mercado de renta fija privada pae las PYMES espafiolas puedan
financiarse emitiendo bonos y otros titulos con ones costes y con unos requisitos de

acceso mas flexibles que veremos posteriormente.

Aunque el acceso a la financiacion es fundamemta pl crecimiento de las PYMES,
la ampliacion del acceso a la financiacion no deblegrarse a costa de la estabilidad
financiera. Medidas prudenciales adecuadas tendu@rmjercerse al mismo tiempo que
se ofrece financiacion a las empresas de reduenhafio, con el fin de evitar los

riesgos potenciales derivados del crédito excesivo.

52 COM (1993) 528 final, de 10 noviembre 1992, pgs232
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4. Alternativa de financiacion para las PYMES: el MARF

A inicios del 2013, las pequefias y medianas empregponian el 99,8% del sector
empresarial no financiero en Espafia y aportab&3%Il del empleo. Estos porcentajes
superan a la media de la Unién Europea y ponereligeve el importante papel que
representan las PYMES en Espafia. Entre las grawesomias de la UE, podemos

apreciar una situacion parecida en el caso da.ltali

Dada la gran importancia de las PYMES para la evdm@spafiola, es comprensible la
elevada preocupaciéon respecto a los problemasndaciacion a los que se enfrentan
estas empresas a raiz del impacto de la crisisdiaa y de las incertidumbres a medio
plazo y la nueva regulacion de acceso al créditocdrédo como respuesta a los

problemas generados por la crisis.

En Espafa el crédito bancario es la principal iel® financiacion de las pequefias y
medianas empresas para su crecimiento y expangbidad al limitado acceso al

mercado monetario y de capitales, reservado sdk lpa grandes empresas. En este
contexto tan restrictivo para acceder a la finatérg el gobierno espafiol vio necesario
impulsar nuevas alternativas a los canales de togédiiancarios tradicionales para

facilitar la inversion de las PYMES.

Con el fin de dar una respuesta a la falta de trél las entidades financieras a las
PYMES, el gobierno de Espafia introdujo el 7 de Betude 2013 ElI Mercado
Alternativo de Renta Fija (MARF) como nuevo canalfohanciacion no bancario. Se
trata de una alternativa de financiacion bancaara gue las PYMES espafiolas puedan

emitir valores de renta fija.

El principal objetivo del MARF es permitir que lagquefas y medianas empresas
solventes y sanas tengan acceso a liquidez a goartedio plazo para que asi puedan
gestionar su fondo de maniobra atrayendo el capialinversores institucionales,
nacionales y extranjeros. Del mismo modo, consesteuna medida de apoyo a la
iniciativa empresarial y una herramienta para agtmel crecimiento economico y la

creacion de empleo.
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El MARF esta sujeto a las normas generales y ldgeEspafa, su Reglamento y las
Circulares e Instrucciones operativas. Es un mergastionado por el Consejo de
Administracion del Mercado AIAF de Renta Fija, S.fue esta supervisado por la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNNiVBe requiere la aprobacién de la
CNMV para modificar el Reglamento del MARF, perahdi aprobacion no requiere
modificar sus Circulares e Instrucciones operateragl caso en el que una notificacion

a la CNMV sea suficiente.

4. 1. Descripcién y caracteristicas del MARF

El MARF es un Sistema Multilateral de Negociaci@M{N)>*compuesto por una
plataforma de negociacion de los instrumentos @iggios de empresas que no cotizan

en un mercado secundario oficial.

En un momento en que la economia espafiola se satilizando, después de cinco
afos de crisis econdmica y financiera, este nues@ado, con apenas medio afio de
edad, se enfrenta a una serie de desafios. A oawstom, se describiran los principales
factores a tener en cuenta al estudiar el potedeldIARF para conducir el proceso de

acceso a la financiacion y reactivar el crecimieg@onomico en Espafia.

El Mercado Alternativo de Renta Fija es una plataBbde negociacion de instrumentos
financieros de renta fija emitidos por empresasrgueotizan en mercados secundarios.
Se articularan tanto a través de pagarés como mesbbomo sistema de negociacion
multilateral, ofrece menos garantias que un mercagolado como el AIAF. Por esta
razon, el alcance al que quiere llegar el MARF gslusivamente a inversores

institucionales. La cantidad minima de emisiéne4@0.000 euros.

Los requisitos formales de emision son, del misnodanmenos estrictos que los de los
mercados oficiales, pero lo suficiente como paegasr la confianza de los inversores.

Tales requisitos son los siguierttes

53 http://www.bmerf.es/esp/aspx/Portadas/HomeMARF.aspx
>* Articulos 118 a 126 de la Ley 24/1988, de 28 die Jdel Mercado de Valores.
* http://www.bmerf.es/esp/aspx/Portadas/HomeMARK asp
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» Aportacion de la documentacion de caracter legal
» Disponibilidad de medios humanos
» Conexién con los sistemas de comunicacion

» Conexién con el sistema de compensacion y liquiciade IBERCLEAR

Las emisiones en este mercado pueden ser a cando @la largo plazo. Esto permite al
emisor obtener economias de escala si emite diésranstrumentos y, al inversor
encontrar los instrumentos que mas de adapterparflen términos de rentabilidad y
riesgo. A continuacion se analizardn las caratieaés de l0s potenciales emisores del
MARF en mayor profundidad, asi como la evolucionlaecotizacion del bono de

Copasa, que fue la primera y Unica emision del MAR¥a de hoy (1 de Abril 2014).

4.1.1. Los potencias emisores

El perfil del emisor suele ser empresas internadipadas con un nivel suficiente de
capital frente a los vencimientos de deuda a qaldmo y, con un fondo de maniobra
positivo. Asimismo, unos niveles de EBITDA de alnos 12 millones de euros y

continuos aumentos en el volumen de negocios Y EBI&#DA de los afios anteriores.

El tamafio de emision media es de 20 millones deselwos principales receptores del
MARF en relacién a la demanda de fondos son lasdgsaempresas no cotizadas. El
principal propésito del MARF no es cubrir el défide financiacion de las empresas
sino también facilitar el acceso a la financiac&mquellas empresas que tienen un
acceso limitado a los mercados de capitales parotisar en un mercado secundario.
Las PYMES mas pequefias no pueden entrar en estadoey por lo tanto, deben

buscar otras alternativas que compensen la faltaaleciacion bancaria.

El tamafio de las compafiias con acceso al MARF efmaiar determinante de los

fondos potenciales que se pueden alcanzar en estado. Dado que el 96% de las
compafias espafiolas son consideradas pequefiasenos de 10 trabajadores, no hay
una entrada excesiva de emisores en este mercadoneor los requisitos econdémicos

pero también por la reducida dimensioén de estagemap. El MARF es, por lo tanto,
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una plataforma disefiada principalmente para mesli@amgpresas con griescala, lo que

puede limitar el total de fondos disponibl

Figura 15: Informacion de la emision

LI 4

Informacion de la emision
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Fuente: MARF

Figura 16: Participantes en MARF
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4.2. La evolucion de Copas

Copasa ha sido la primer. a dia de hoy (01/04/14inica empresa en emitir renta 1
en el MARF.Esta emision se llevd a cabo a finales de 2013upgriazo de 5 afios. |
rentabilidad de la emisién fij6 en 7,5% que se encuentra dentro del umbral obj
de rentabilidad fijadpara el MARF (entre el 6% y el 8%). El 7,5% de abilidad, a £
afos, para una empresa I-Rated, (el mercado califica a una empresa comcetR &
tiene al menos rating de 2 de las 3 grandes agedei&alificacion S&P, Moody’s
Fitch), y por lo tard High Yield se encuentra dentro de las rentaldkdarazonable
exigidas a estas emisiones. Los numeros fundaresrdal la emision se muestrat el

siguiente grafico (grafica7). El Spread vs MidSwap fue de 632 puntos ba.

Figura 17: Datos de l&misién de Copa:

4 » PUNERGENCTH N RN COPASA 7 % 12/19/18 Corp + DES - Message ¢y B B. £} ?

J988315 Corp DES
SA DE OBRAS SERV COPASA7 %, 12/18 99.750/100.750 (7.551/7.293) BVAL
COPASA 7 %, 12/19/18 Corp Page 1/11 Description: Bond
 Notes [ L 9 Ruv b 90 Sall - L ki
20 Bond Description 2D IssuerDescription
Pages Issuer Information Identifiers
VESIIINIS Name  SA DE OBRAS SERVICIOS ID Number  EJ9883152
DAddtl Info Industry Industrial Other ISIN ES0376156008
~ Security Information BBGID BBGOO5PSF583
5)Bond R: gs Mkt of Issue Euro-Zone Bond Ratings
6 Identifiers Country ES Currency EUR Moody's \
g?:sh;;‘fg:s Rank  Sr Unsecured  Series S&P NA
oFees, Restmt Coupon 7.5 Type Fixed Fitch NA
1) Schedule Cpn FregAnnual DBRS NA
11)C0upons Day Cnt ACT/ACT Iss Price  100.00000 Issuance & Trading
Quick Links Maturity 12/19/2018 Amt Issued/Outstanding
)ALLQ Prici BULLET EUR 50,000.00 (M) /
S Quote Recap Issue Spread  667.90bp vs OBL 1 10/12/18 EUR 50,000.00 (M)
35; Calc Type (1)STREET CONVENTION Min Piece/Increment
%) CF spectus  Announcement Date 12/12/2013 100,000.00 / 100,000.00
TN sec News  Interest Accrual Date 12/19/2013  Par Amount 100,000.00
B)HDS Holders 1st Settle Date 12/19/2013  Book Runner JOINT LEADS
B)VPRDUnderly Info 15t Coupon Date 12/19/2014  Exchange MADRID

66) Send Bond

Fuente Bloomberg

Para comparar los numeros y la evolucion de laiémie va a comparar con la Un

otra emision de deuda Senior “Bullet” que realim@ @onstructora en el afio 20
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Figura 18 Emisién de Ferrovial, 201
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Figura 19 Comparacién de Copasa y Ferro\
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Esta comparacion podria evidenciar el aso del MARF frente a los mercac
tradicionales de renta fija, pero estas difereneraguanto a los costes de financiac

son perfectamente explicabl
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1. Ferrovial es una empresa con “Investment Gradeéntras que Copasa se

considera “High Yield” (ya que no tiene rating).

Ferrovial es un emisor habitual de los mercadoslaleda, por lo que los
inversores institucionales conocen la companiantmais que a Copasa se le
exigiria una prima de emision que en la practidarggcado suele rondar los
5-10pb.

La emision de Copasa es mucho menor, por lo tanichanmenos liquida,
por lo que los inversores exigen primas mas ajtagjue seguramente no
puedan deshacerse del bono durante su vida y teqganesperar al

vencimiento.

Una vez analizadas las principales diferenciasadenhision se pasara a analizar el

comportamiento de estos dos bonos durante su vida.

Figura 20: Evolucion del precio de los bonos de &apy Ferrovial
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———COPASA 7.5 12/19/2018 Corp ~ ====FERSM 3.375 01/30/2018 Corp

Fuente Bloomberg (Elaboracién propia)

Como puede observarse el precio del bono de Fatdoaiaumentado sensiblemente de

precio, y el de Copasa se ha mantenido plano. Bammercado nuevo como es el

MARF, que todavia no es muy conocido entre los rses institucionales, la

evolucion del bono de Copasa es muy positiva, yaagntinua cotizando proximo al
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valor nominal y no con grandes descuentos coma®eur otros mercados de renta fija
para PYMES.

Como se puede observar en el siguiente graficdiggrdl), el spread al que cotiza el
bono de Copasa 7,5% se mantiene practicamente, phagiotras que el spread del bono
de Ferrovial comienza a bajar, dado que el bonBedrvial tiene un vencimiento casi

un afo antes que el bono de Copasa.

Figura 21: Evolucion del spread de Copasa y Ferabvi
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Fuente Bloomberg (Elaboracién propia)

Viendo la evolucion del unico bono del MARF, poroed podemos afirmar que el
Mercado Alternativo de Renta Fija si bien se est@portando un poco peor que sus
comparables, evoluciona de manera favorable, cosgpgede animar a otras pequefias

y medianas empresas a buscar financiacién no bareatos mercados de capitales.

4.3. Experiencia en otros paises de Europa

El lanzamiento de un mercado alternativo de reifgand es una novedad en algunos
paises en Europa. Las experiencias de este tipredzados en otros paises de la zona
euro, como fuera de ella, nos dan una referencia dapacidad del mismo para obtener

fondos. En Europa, actualmente existen este tippaeteados en Noruega, Alemania y
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Francia. A continuacién, se analizaran las praleip caracteristicas de estos mercados

y las diferencias con modelo implementado en Espafia

4.3.1. Noruega: Oslo AMB

En 2005, se establecié por primera vez el mercidmativo de renta fija en Noruega
con el fin de negociar bonos e instrumentos firemosi a corto plazo de renta fija. Se
cre0 como un mercado autorregulado que funcionandeera independiente a las
directivas de la Unién Europea ya que no estasajéds términos de la Ley de Bolsa

de Valores de Noruega.

Las principales caracteristicas de este mercado son
» El proceso para introducirse en el mercado es mgsiicado en comparacion
con el mercado bursétil
» A diferencia de los mercados tradicionales que migiresentar sus cuentas
consolidadas tal y como se establece en las Nonmi@snacionales de
Informacioén Financiera, los emisores tienen malaxilhilidad
» Las normas sobre la divulgacion de la informacionegociacion son casi las

mismas que para el mercado bursatil

La principal diferencia del mercado Oslo ABM en garacion con el MARF en

Espafia es que Oslo ABM diferencia aquellos bonessqun negociados para el publico
en general (Oslo ABM Retail) y los negociados pareersores profesionales (Oslo
ABM Professional). En el Oslo ABM Retail se negocimenos de 68.000 euros

mientras que en el Professional, los volimenesspariores a 68.000 eurés

4.3.2. Alemania: Mittelstand Bond Market (MBM)

Alemania lidera el mercado de renta fija para PYMES 2010 se crearon los primeros
mercados de renta fija para pequefias y medianasesaspy desde entonces ha habido
mas de 120 emisiones. Existen mercados de reatpdija pequefios emisores en las
bolsas de Dusseldorf (Mittelstandsmark), Frankfiritry Standard y Prime Standard),

56 http://www.oslobors.no/ob_eng/
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Hamburgo (Mittelstandbdrse Deutschland), Munich agoes bonds)y Stuttgart

(BondM). A continuacion se analizard la evoluci@las mercados en Alemania.

El mercado BondM de Stuttgart fue el primer mercddaenta fija en emitir un bono.
La emision inaugural de una SME en Alemania, l#iz@éaVindreich AG (6,5% a 5) en
el BondM (Stuttgart), en marzo de 2010.

Durante el comienzo de los mercados de renta difa [as medianas empresas, la bolsa
de Stuttgart fue la mas activa, llevando a cabdellas 31 emisiones llevadas a cabo en

2011. Las principales caracteristicas del BondM son

* El mercado esta pensado para bonos entre 25M€M€1.50
e Las emisiones se dividen en bonos de 1.000€.

» Existe un Quality Liquider Providet (QLP).

Aungue en los inicios de las bolsas de valoressd&arfija para pequenas y medianas
empresas la bolsa de Stuttgart acumulara la magxe plel negocio, la bolsa de la
capital financiera alemana, se ha acabado imponjen@ctualmente es la bolsa mas
activa en emisiones de PYMES en Alemania. Duran29%3, 35 de las 44 emisiones
llevadas a cabo en mercados de renta fija para BbtEAlemania se llevaron a cabo

en la bolsa de Frankfurt (entre sus dos varidbaidsy Standard/ Prime Standaryl

En cuanto a los tipos de emisores, los mercaddguada fija para pequeias y medianas
empresas de Alemania, han sido utilizados fundaaimeehte por empresa medianas

industriales (fundamentalmente auxiliares del adtdhy de energias renovables).

En relacion a la evolucion de las emisiones, tresagerie de noticias negativas (Bajadas
de rating, insolvencias, deterioro de resultadtis) s inversores se han vuelto mas
cautos y estan invirtiendo con mayor precauciogue se refleja en la mayor dificultad
para colocar toda la emision que se planeaba er8itidurante el 2012 se emiti6 el
94,6% de lo planeado, en 2013 esta cifra se read6,8% si bien durante 2013 se

emitieron bonos por un importe superior.
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Actualmente 9 emisores se han declarado en conotwsouna tasa de recuperac
estimada inferior al 10%. EI 40 % de los bonosrest#fizando por deljo de par, y el
60% por encima. Esto ha provocado que los invesssean mas recelosos con

inversiones, y exijan mejores calificaciones ciewis

Figura 22 Evolucién de las emisionen Alemania
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Figura 23 Datos de las emision en Alemania
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Los principales inconvenientes de estos mercadosrda fija son su falta de mercado
secundario. Aunque existen los “Quality Liquideowdor” estos mercados aln no
estdn en el punto de mira de muchos inversores, Ipoque existen grandes
fluctuaciones en el precio de los bonos. Como easd de la emision de Durr AG, que
pese a ser una emision considerablemente grandeegi@ mercado su precio tiene una

volatilidad muy alta:

Figura 24: Evolucién de la emisién de Dirr AG
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Fuente Bloomberg (Elaboracién propia)

4.3.3. Francia: Alternext

Alternext es uno de los mercados alternativos dariga para las pequefias y medianas
empresas mas recientes. Desde un primer momerigané&t se cred con la intencion

de ayudar a las PYMES a obtener capital, similddAaB en Espafia. En 2012, después
de analizar las necesidades de las distintas eagpr&kernext decidio poner en marcha
un segmento de renta fija para PYMES con el firagigdar a las empresas a obtener

capital para financiarse y asi evitar la gran ddpeaia de las entidades de crédito.

Las principales caracteristicas de Alternext sersiguiente¥:
« Al no tratarse de un mercado regulado, los remgsdstablecidos para los
mercados organizados no se aplican a este mercado
« EIl emisor necesita un sponsor registrado y aprolpadd\NYSE Euronext para

apoyar al emisor durante el proceso de admisidrpgreodo de cotizacion

57 http://conectacapital.com/wp-content/uploads/201B/ARF.pdf
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* Es necesaria una divulgacion periddica por el emid® la informacién
financiera historica

* Hay una cantidad minima para la primera admisiamegociacién: 200.000

euros
* NYSE Euronext protege a los inversores ante vaned de volatilidad en el

mercado, certificando las transacciones al megcipr

El mercado alternativo de renta fija de Alterneataicanzado un volumen de emisién
de 360 millones de euros desde su lanzamientanaipios de 2012, que representa el
0.018% del PIB francés, situandose éste como etadercon el menor nivel de

actividad en comparacién con los dos mercados zatkls anteriormente, tanto en

términos absolutos como en términos relativos.

Figura 25: Comparacién de los distintos MercadoteAiativos en Europa
Ano N©
Apertura | Emisiones
- Proceso de introduccién
simplificado
- Emisores tienen mayor
Noruega @ Oslo AMB 2005 N/A flexibilidad
- Diferencia de bonos negociados
por publico y los de inversores
profesionales
- Bonos entre 25M€ y 150M€
- Las emisiones se dividen en
Alemania | MBM 2010 120 bonos de 1.000€
- Existencia de Quality Liquider
Provider (QLP)
- Distintos requisitos al de los
mercados regulados
- El emisor necesita un sponsor
registrado y aprobado por NYSE:
Euronext
- Necesaria divulgacion periédica
por el emisor
- Cantidad min.: 200.000€
- Cantidad min.: 100.000€
- Requisitos menos estrictos que
mercados oficiales
- Emisiones a corto o largo plazo
- menos garantias que un mercado
regulado

Pais Mercado Caracteristicas

Francia Alternext 2012 N/A

Espafia | MARF 2013 1

Fuente Elaboracion propia
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4.4. Los Retos del MARF

La capacidad del MARF como via de financiacion plas pequefias y medianas
empresas esta demostrando que este mercado daalsygmificativos avances en la
mejora de acceso a la financiacion aunque aun resasiado pronto para obtener una
clara viabilidad del potencial del mercado dadaltl nimero de PYMES en Espafia.
Sin embargo, el MARF se enfrenta a tres grande®sesolvencia, liquidez y

rentabilidad.

Uno de los principales retos a los que se enfreintaercado alternativo de renta fija es
la evaluacion de solvencia y la capacidad de replgta deuda. Esta evaluacion la
tiene que realizar una Agencia de Calificacion amaola por ESMA (European
Securities and Markets Authority). Espafia ya cuama una CRA (Credit Rating
Agency) reconocida por ESMA: Axesdrque permite una calificacion adaptada a la
estructura economica local y necesaria para gaeanta calidad crediticia de los

instrumentos de deuda emitidos.

La confianza de los inversores tiene un papeleck&av el mercado. Es por ello que los
nuevos emisores de este mercado deben ser emmu@gascapacidad de pago es
indiscutible, en la medida de que no solo deterram#s margenes en la obtenciéon de
fondos, pero también abriran el camino a otros @mss para entrar sin demasiadas

sanciones.

Del mismo modo, la rentabilidad que ofrecen lasreisgs a sus inversores es otro reto
fundamental del MARF. El perfil crediticio de un isor del MARF es aquel de una
empresa con alto rendimiento. De este modo, anlkeysores se les ofrece una mayor
rentabilidad para compensar el mayor riesgo qum@swa que las empresas con un
alto rendimiento tienen una mayor probabilidad mimplimiento en el pago pero no
siempre quiere decir que sean menos solventes. didmeue los que dominan el
mercado responden a las expectativas de los imesrsesto reducira la prima de riesgo
adicional imputada a los nuevos participantes defcado alternativo y con ello,

reduciendo el coste de las empresas para obteaeciacion.

58 http://www.esma.europa.eu/page/List-registered-@rtified-CRAs
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Para mantener una solvencia y rentabilidad eneeho, las empresas deberian de
establecer una clara gestion y visién su negoaie@io y largo plazo para asi conseguir
una mayor confianza de sus instrumentos en el mergade este modo optimizar su
estructura financiera. La confianza se ganara rmmdiendo la informacion de forma

transparente y correcta y siempre comunicandodesaio.

El problema de liquidez también tiene un papel irngde en el mercado alternativo de
renta fija espafiol. No se trata de un mercadod@mwomo es el caso del mercado
continuo o los principales mercados internacionalen especial, en sus fases iniciales.
Por lo tanto, a la hora de realizar inversiones, ihoersores deben ser conscientes que,
en vez de vender en algun punto intermedio anigdaleo final, deberian mantener sus
posiciones hasta vencimiento. A medida que el ndergane profundidad y nuevos
fondos, la prima de iliquidez comenzara a deldéay por lo tanto penaliza a las

primeras emisiones del mercado.
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5. Conclusiones

Las PYMES tienen un peso muy elevado en la gereral®@ empleo y valor afiadido en
la economia espafiola, superior a la mayoria deplioeipales paises de la Unidn
Europea. Sin embargo, el crecimiento de dicho setdntro del escenario econémico
esta limitado por ciertos recursos especialmenteelertontexto actual de crisis

econdmica y financiera.

La crisis que estall6 en 2008, sumergié a Espafaren profunda y prolongada
recesion, provocando un fuerte crecimiento negatleolas pequefias y medianas
empresas hasta el momento. A inicios de 2008, Bsparfitaba con 3.414.779 PYMES
mientras que a dia de hoy, se han reducido hassmzar una cifra de 1.146.682
empresas. Entre los sectores mas afectados senglacuel de las constructoras y el de
fabricacion. EI comportamiento en base a las eapmnbes y la internacionalizacion de

las PYMES sera la principal fuente de crecimierasi@salir de estos datos negativos.

Aunque esta disminucion de casi el 34% de PYME&spafia en tan sdlo seis afios es
significativa, el tejido empresarial espafiol sigoestituido por el 99,8% de ellas. Esto
quiere decir que, al igual que se han cerrado nsugbquefias y medianas empresas, las
grandes empresas también han experimentado ba@empenenor dimensién y se han
realizado de manera menos notable. Debido al atdogde creacién de empleo de las
PYMES, tales numeros de empresas que han cerrad@féctado en gran medida a la
tasa de desempleo en Espafa. Tal es asi queas idé&ceste afo, el 58,2% del total de
empleados trabajan en PYMES a diferencia del 73%fide anteriores, a causa de los

diferentes inconvenientes que deben afrontar.

Las PYMES espariolas se enfrentan a grandes diitrgtecondmicas y para acceder a
las distintas fuentes de financiacion, en espegpallas entidades bancarias que son su
principal forma de financiaciobn. Estos problemasstatulizan la estrategia de
crecimiento y expansion de las PYMES, esencialea paguir compitiendo en un
mercado globalizado. Ademas, no siempre disponetosieecursos financieros ni
humanos necesarios, ni la informacion necesaria pader acceder y penetrar en
mercados internacionales, y como resultado se bkgadas a cerrar sus negocios. Sin

embargo, se pueden beneficiar de una serie dejagntd8e consideran empresas
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innovadoras, con mayor flexibilidad que muchas de ¢randes empresas y una
capacidad de adaptacion mayor por su reducido @mm@adientan también con una
buena comunicacion y coordinacion dentro de la esglya que al tratarse de una
empresa pequeila o mediana, las decisiones estestélgis toman muchas menos
personas a diferencia de las grandes empresaacgpéacion del riesgo por parte de las
PYMES es mayor.

En un mundo globalizado como el actual, es corsidlemente importante que las
pequefias y medianas empresas tengan la capacidadngeetir en los mercados
globales. Una colaboracion eficaz entre las grarelapresas y las PYMES esta
incrementando cada vez mas entre paises que conepites mercados internacionales
y con productos que implican gran cantidad de ntEnobra. Si una empresa es capaz
de confiar en sus subcontratistas bajo costesepfes, esto puede aumentar

sustancialmente la competitividad y dar paso atkrmacionalizacion de las PYMES.

Aunque la globalizacién se puede ver como un parfavor para las grandes empresas,
puede convertirse en una amenaza para las PYMBS lg panto las debilita ya que su
papel en los distintos negocios es menos que igpad a su dimension, es decir, se
trata de actividades en las que las economiascdéaeson importantes para el comercio
internacional. Para que este entorno altamente iaatebno vaya en contra de las

PYMES, estas deberian centrar sus estrategiasneovision futura internacional.

Hasta el 2008 las PYMES en Espafia crecian cadacafounas rentabilidades

econdmicas altas que influian las oportunidadesedecio y una eficiencia empresarial
destacable. El acceso, poco limitado, a la finan@ma provocé un alto grado de

apalancamiento en las empresas. De este modoz aleda crisis, las entidades de
crédito limitaron este acceso para reducir el elevandeudamiento acumulado por
parte de las PYMES durante la fase de auge ecoagmincrementaron los costes de
financiacion sobre todo en las microempresas, pormsyor sensibilidad a las

condiciones del entorno. Como resultado, las erapre® pueden financiar nuevos
proyectos o cubrir planes de inversién previos diela las restricciones crediticias
impuestas por las entidades bancarias. Esta metnidad y alto endeudamiento hacen
que las PYMES deban recurrir a los fondos propios,ficientes para recuperar su

actividad. Por lo tanto, el Gobierno espafol décidevar a cabo un Mercado
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Alternativo de Renta Fija para que las PYMES puahidsanciarse y poder diversificar

sus fuentes de financiacion.

El Mercado Alternativo de Renta Fija en Espafia aotante no esti teniendo la
profundidad necesaria que se esperaba tener rsastado a las pequefias y medianas
empresas de su grave problema de acceso a laifingmc Por ello, se podrian concluir
algunas recomendaciones para que el mercado pusmggegtir sus principales
objetivos de dar salida a un crédito a medio pladas PYMES para diversificar su
financiacidbn a unos costes en proporcion a su Bolage aportando estabilidad en el

mercado de crédito.

En primer lugar, seria aconsejable que se bajasengihal de los titulos emitidos en el
mercado de 100.000 a 10.000 o 1000 para asi dexdant pequefios inversores y

ayudaria a aumentar la liquidez del mercado.

Asimismo, para que el MARF pueda sacar su totarudal, la flexibilidad del MARF
deberia estar controlada para asegurar la protedabinversor mediante politicas de
comunicacion para transmitir la informacion necesgrasi, las empresas que emitan
sus primeros bonos puedan ganarse la confianzasdeversores. Es conveniente, por
lo tanto, que las instituciones encargadas de weigper el funcionamiento y la
transparencia del mercado, asignen una prima dsi@madecuada en base a la
cantidad y la calidad. De este modo, fortaleceracdpacidad del mercado para
determinar de manera racional el coste de finaiiciade una empresa a través de vias

distintas a las tradicionales (Entidades bancarias)
De cualquier modo, seria conveniente explorar ttmhuevas fuentes de financiacién

para diversificar el crédito, en momentos en los tas Entidades Financieras han

reducido el acceso a un crédito las PYMES y hanrenttlo sus politicas de concesion.
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